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Streszczenie

Obserwowany w ostatnich latach kryzys finansowy obnazyt stabosci proceséw zarzadzania ryzy-
kiem w bankowosci. Za pomocg tradycyjnych metod pomiaru ryzyka niejednokrotnie nie mozna
wskazaé zagrozen wynikajacych z niekorzystnego dla bankéw scenariusza realizowanego w trak-
cie kryzysu. Stad tak silny nacisk ktadzie sie obecnie na rozwijanie metod opartych na testach wa-
runkow skrajnych.

W niniejszym artykule autor porusza zagadnienie testowania warunkéw skrajnych w badaniu
rentownosci portfela kredytowego. W tym celu zaproponowat metode badania dochodowosci port-
fela uwzgledniajaca realne przeptywy finansowe, ktérg nastegpnie wykorzystat w procesie symula-
cji Monte Carlo. Przeprowadzona symulacja uwzglednila losowe zmiany czynnikéw kosztowych
i przychodowych, jak réwniez korelacje migdzy nimi. Uzyskane wyniki umozliwiaja okreslenie
poziomu spadku rentownosci portfela kredytowego oraz prawdopodobiefistwo tego spadku. Dzie-
ki uwzglednieniu w analizie korelacji czynnikéw obnizajacych dochodowos¢ portfela opracowa-
no niekorzystne scenariusze, ktére moga mie¢ miejsce w trakcie kolejnego kryzysu finansowego.
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1. Wstep

Kompleksowy system zarzadzania ryzykiem kredytowym sktada sig obecnie z wielu elementéw,
poczynajac od ustalenia Zrédet ryzyka, przez wybdr modelu statystycznego, estymacje jego para-
metréw, po weryfikacje historycznych wynikéw oceniajacych trafnosé przyjetego modelu. Nowa
Umowa Kapitalowa, wytyczajaca w sektorze bankowym kierunek rozwoju wewnetrznych metod
oceny ryzyka, systematyzuje i zarazem standaryzuje podejscie do ryzyka. Spoéréd niezbednych
proceséw stanowigcych o sp6jnosci systemu oceny ryzyka Komitet Bazylejski wyr6znit testy wa-
runkéw skrajnych (ang. stress test). Analiza warunkéw skrajnych ma bowiem wiele zalet, ktérych
nie maja inne, tradycyjne metody oceny ryzyka.

Do budowy modeli statystycznych zwykle wykorzystuje sie dane historyczne. Podejscie takie,
cho¢ poprawne, nie jest wolne od wad wynikajacych z ograniczonego zbioru zdarzen historycz-
nych wplywajacych na poziom ryzyka. Z psychologicznego punktu widzenia dlugi okres hossy
na rynku sprzyja podejmowaniu coraz bardziej ryzykownych decyzji oraz prowadzi do niedosza-
cowania poziomu ryzyka. Podejscie wykorzystujace analize bardzo niekorzystnych scenariuszy
nie pozwala zapomnie¢ o potencjalnym zagrozeniu. Wymieniajac sig do§wiadczeniami, eksper-
ci sprawiaja, ze pracownicy banku majg coraz wiekszg swiadomos$¢ zrédel ryzyka. Ponadto sta-
le analizowane sg nowe obszary zagrozen. W wyniku tego procesu bank jest lepiej przygotowany
na poniesienie strat z tytulu ryzyka. Nowa Umowa Kapitalowa wprost méwi o koniecznosci prze-
prowadzania testéw warunkéw skrajnych, zwlaszcza w odniesieniu do metod zaawansowanych,
wykorzystywanych do oceny wymogéw kapitalowych. Zar6wno w ramach filaru I, okreslajacego
minimalne wymogi kapitalowe, jak réwniez w ramach filaru II, odnoszacego si¢ do nadzoru, reko-
menduje sig uzupelnienie metod oceny ryzyka o analize warunkéw skrajnych (Basel Committee on
Banking Supervision 2006). Nalezy zwr6ci¢ uwage na to, ze analiza ta — zgodnie z jej rolg opisang
wczesniej — jest rozumiana szerzej niz ocena wplywu rzadkich zdarzen na poziom bezpieczen-
stwa banku. Pelna analiza warunkéw skrajnych obejmuje proces ich powstawania, weryfikacji
i wykorzystania w procesie zarzadzania ryzykiem.

Istnieje wiele metod przeprowadzania testow warunkéw skrajnych. Do najprostszych nalezg
analizy wrazliwosci, ktére polegaja na zmianie czynnika ryzyka, a nastepnie ocenie jej skutkow.
Bardziej zlozone podejscia umozliwiaja badanie wptywu kilku czynnikéw na poziom ryzyka oraz
zalezno$ci miedzy wspomnianymi czynnikami. Za czynniki ryzyka uznaje sie zaréwno czynni-
ki zewnetrzne o charakterze makroekonomicznym, jak réwniez czynniki wewnetrzne, np. poziom
koszt6w. Modelowaniu moze podlega¢ poziom kapitatu niezbednego do pokrycia strat, jak r6wniez
inne miary, np. rentowno$¢ poszczegélnych linii biznesowych. Testowanie warunkéw skrajnych
zazwyczaj przeprowadza sig w odniesieniu do konkretnych rodzajéw ryzyka, takich jak ryzyko
operacyjne, ryzyko stopy procentowej, ryzyko ptynnosci czy ryzyko kredytowe.

Zasadne wydaje sie taczne uwzglednianie r6znych czynnikéw wplywajacych na poziom ry-
zyka. W analizie rentownosci portfela kredytowego mozna uwzgledni¢ nie tylko poziom ryzyka
kredytowego, lecz zmiany stép procentowych, problemy z refinansowaniem portfela kredytowego
czy uwarunkowania prawne zwigzane z obowigzkowym utrzymywaniem poziomu rezerw w ban-
ku centralnym.

Analiza warunkéw skrajnych powinna stanowi¢ integralng cze$¢ systemu zarzadzania ry-
zykiem. Oznacza to, ze plynace z niej wnioski powinny trafia¢ do wtadz banku, ktére beda je
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uwzglednia¢ w podejmowaniu decyzji. Istotne jest, aby opracowywane scenariusze oraz analizy
ich skutkéw stanowily rutynowe dzialania menedzeréw i ekspertéw. Ponadto wykorzystywane
metody pomiaru ryzyka powinny by¢ przyjmowane w drodze uchwat zarzadu, co z jednej strony
nadaje im odpowiednig range, a z drugiej strony sprzyja rozwojowi tadu korporacyjnego. Koniecz-
ne jest, aby wszelkie procedury obejmowaly przyjete zalozenia, metody pomiaru ryzyka oraz kata-
log niezbednych dziatan w przypadku wystapienia niekorzystnych zdarzen.

W literaturze przedmiotu spotyka sie rézne podejscia do testowania warunkéw skrajnych, co
jest wyrazem zlozonosci badanej problematyki. Wiele metod ogranicza sie do symulowania zmian
warto$ci prawdopodobienstwa niewyplacalnosci analizowanego w horyzoncie jednego roku.
W niniejszym artykule autor prezentuje nowe podejscie, ktére do tej pory nie byto wykorzystywa-
ne do testowania warunkéw skrajnych ani do oceny rentownosci portfela kredytow detalicznych.
W odréznieniu od metod spotykanych w literaturze przedmiotu przedstawiony tu model ujmuje
wplyw wielu czynnikéw (w tym ryzyka kredytowego) na rentownos$¢ portfela kredytowego, kt6-
re zwykle nie sg analizowane jednocze$nie. Autor zwrdcit uwage na fakt, ze testowanie warun-
kéw skrajnych jedynie w odniesieniu do prawdopodobienistwa niewyplacalnosci jest niewystar-
czajace. Zwykle stawiane pytanie w ramach procedury stress test o wielko$§é potencjalnych strat
z tytutu ryzyka kredytowego w przypadku realizacji negatywnego scenariusza zostalo zastgpione
pytaniem o rentowno$c¢ portfela kredytowego. PodejScie takie wydaje sie pelniejsze, poniewaz nie
skupia sig jedynie na szacowaniu strat, lecz zmierza do oceny oplacalnosci danego produktu lub
portfela bankowego.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie analizy warunkéw skrajnych w odniesieniu do
portfela kredytéw detalicznych. Klasyczne podejscie, polegajace na ocenie zmian ryzyka portfela
pod wplywem ksztaltowania sig czynnikéw wewnetrznych lub zewnetrznych dla banku, zostato
rozszerzone o ujecie ryzyka z perspektywy rentownosci calego portfela kredytowego. Ostatecznie
bowiem strata z tytutu ryzyka kredytowego jest jednym z wielu elementéw wptywajacych na zwrot
z inwestycji, ktérg jest portfel kredytowy. W czasie ostatniego kryzysu finansowego wzrostowi ry-
zyka kredytowego towarzyszy! istotny wzrost kosztéw refinansowych. Dodatnia korelacja wyste-
pujaca pomiedzy tymi czynnikami stala sig Zrédlem niespodziewanego pogarszania sie wynikéw
finansowych bankéw.

Réwnie waznym celem artykutu jest przedstawienie zaproponowanej przez autora metody
umozliwiajacej badanie wplywu poszczegélnych zmiennych, np. parametréw cenowych, kosztéw
funkcjonowania banku obejmujacych koszty finansowania portfela oraz koszty ryzyka, na poziom
ostatecznej rentownosci portfela kredytowego. Przeprowadzona analiza ma poméc odpowiedzie¢
na pytanie o prawdopodobiefistwo ponoszenia strat na portfelu kredytowym, jak réwniez o poziom
rentownosci portfela przy niekorzystnym, ale wcigz prawdopodobnym scenariuszu. W niniejszym
artykule zbadano hipoteze, wedlug ktérej towarzyszace kryzysom finansowym zwiekszanie sig
korelacji miedzy czynnikami warunkujacymi poziom rentowno$ci portfela kredytowego moze
istotnie wplyna¢ na wynik analizy rentownosci.

W pierwszej czesci artykutu przedstawiono przeglad badan po§wigconych testowaniu warunkéw
skrajnych. Nastegpnie zaprezentowano zatozenia modelu szacowania rentownosci portfela kredytowe-
go i om6wiono wszystkie istotne zmienne wplywajgce na wynik banku. W dalszej kolejnosci przedsta-
wiony zostal model symulacyjny wykorzystany do budowy rozktadu rentownosci portfela kredytowe-
go. Nastepna czeé¢ artykutu przedstawia wyniki przeprowadzonej analizy oraz wnioski z niej ptynace.
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2. Przeglad badan z zakresu testowania warunkéw skrajnych

Zagadnienie oceny wrazliwosci na ryzyko pod wplywem zmian stymulujacych je czynnikéw byto
wielokrotnie omawiane w literaturze przedmiotu. Sposréd opracowan poSwieconych testowaniu
warunkéw skrajnych mozna wyrézni¢ grupe publikacji po§wigconych analizie czynnikéw makro-
ekonomicznych. W ramach tego podejscia swoje wyniki przedstawili Allen i Saunders (2004), kt6-
rzy badali wptyw koniunktury gospodarczej na podstawowe parametry modelu wykorzystywane-
go do kalkulacji wymogéw kapitatlowych wedtug Nowej Umowy Kapitalowej. Wrazliwosé wymo-
g6w kapitalowych na zmieniajgce sie w czasie warto$ci prawdopodobienistw niewyptacalnosci, jak
rowniez wartoéci stop odzysku zdaniem autoréw sktania do prowadzenia rzetelnych testéw wa-
runkow skrajnych. Zaprezentowany przez Bossa i in. (2006) model ré6wniez uwzglednial wplyw na
ryzyko takich czynnikéw, jak rynkowa stopa procentowa czy zmiana wartoéci produktu krajowe-
go brutto. Autorzy przedstawili model SRM (Systemic Risk Monitor). System, ktérego model jest
czedcig, umozliwia przeprowadzanie testow warunkéw skrajnych dla austriackiego sektora ban-
kowego. Jego wdrozenie umozliwito stale (kwartalne) monitorowanie kondycji finansowej calego
sektora bankowego.

Zagadnieniem wplywu czynnikéw makroekonomicznych na ryzyko kredytowe zajmowal sig
réwniez Virolainen (2004). Zwrdcit on uwage na zbieznoé¢ wystepujaca pomiedzy poziomami nie-
wyplacalnosci a zmiennymi makroekonomicznymi. Jego badania dotyczyly rynku kredytéw kor-
poracyjnych w Finlandii. Okazalo sie, Ze do czynnikéw silnie wplywajacych na poziom niewy-
placalnosci nalezg innymi: zmiana PKB, poziom stép procentowych oraz wskaznik zadluzenia
przedsigbiorstw. Korzystajac z danych pochodzacych z rynku fifiskiego Sorge i Virolainen (2006)
zaprezentowali metody mogace mie¢ zastosowanie do testowania warunkéw skrajnych. Virolainen
wykorzystal ponadto jako skrajny scenariusz finiski kryzys z pierwszej potowy lat 90.

Z kolei Foglia (2009) zaprezentowala metody ilo§ciowe, majace zastosowanie w analizie wa-
runkow skrajnych, ze szczegélnym uwzglednieniem czynnikéw makroekonomicznych. Analiza
wplywu czynnikéw makroekonomicznych byta réwniez przedmiotem badania przeprowadzonego
przez Pak-Wing Fong oraz Chun-shan (2008). Autorzy wykorzystali symulacje Monte Carlo do osza-
cowania rozkladu strat portfela w réznych sytuacjach rynkowych.

Zagadnieniem testowania warunkéw skrajnych zajmowali sig réwniez Zeman oraz Jurca
(2008), ktorzy przedstawili wyniki analizy wplywu spowolnienia gospodarczego na kondycje sek-
tora bankowego na Slowacji. Podkreslili, ze niekorzystne nastepstwa znacznego spadku PKB moga
zosta¢ zamortyzowane przez wlasciwe dziatania z zakresu polityki monetarnej. Wplywem czyn-
nikéw makroekonomicznych na poziom rezerw celowych zajmowal sie Pain (2003). Przeanalizo-
wal on relacje migdzy wysokoscia rezerw celowych z tytutu ryzyka kredytowego a czynnikami
makroekonomicznymi. Wykazat przy tym, ze zmiany zaréwno poziomu PKB, jak i poziomu stép
procentowych mogg istotnie wplywaé na poziom ryzyka kredytowego, a zatem nalezy je uwzgled-
nia¢ w testach warunkéw skrajnych.

W literaturze przedmiotu mozna réwniez wyrézni¢ grupe metod statystycznych, w ktérych
nie wykorzystuje sie bezpoérednio zmian czynnikéw makroekonomicznych. Jednym z mozliwych
rozwigzan jest wykorzystanie zmienno$ci parametréw modelu ksztaltowania sie prawdopodobien-
stwa niewyplacalno$ci — PD (ang. probability of default) w ramach metody IRB (internal rating
based approach). Takie podejscie zaprezentowali Rosch oraz Scheule (2007), ktérzy przeprowadzili



Symulacyjna analiza rentownosci kredytow detalicznych... 85

analize warunkow skrajnych kredytéw detalicznych udzielonych w USA. Autorzy ci zastosowa-
li te technike réwniez wobec kredytéw korporacyjnych. Ich podejécie polegalo na wyznaczeniu
zmiennoéci parametréw modelu jednoczynnikowego, dzigki czemu mozliwe bylo oszacowanie
prawdopodobiefistwa niewyptacalnosci w warunkach niekorzystnych dla banku. Co ciekawe, uzy-
skane przez nich oczekiwane wartos$ci straty przy zalozeniu testowania warunkéw skrajnych prze-
kraczaly nawet uzyskane wczesniej wartosci VaR (value at risk).

Peura i Jokivuolle (2004) podjeli z kolei prébe przeprowadzenia symulacji majacej na celu ocene
wielkos$ci kapitalu wlasnego, ktérego zadaniem jest ochrona banku na wypadek realizacji nieocze-
kiwanych strat (w tym strat ekstremalnych). Wykorzystali do tego tabele migracji ocen ratingowych
stworzone na podstawie danych S&P z lat 1981-1998, odzwierciedlajace jakos¢ kredytobiorcow.
Réwniez w tym przypadku autorzy nie wykorzystali wprost danych makroekonomicznych, lecz
oparli sie na ocenach ratingowych.

Inny rodzaj metod statystycznych w ramach testowania warunkéw skrajnych zaprezentowa-
no w pracach wykorzystujacych teorig wartosci ekstremalnych. Longin (2000) przedstawit sposéb
szacowania strat powstatych w wyniku zdarzen wysoce niekorzystnych, ktérych ustalenie za po-
mocg popularnego modelu VaR oszacowanego na danych empirycznych nie jest mozliwe. Podejscie
to umozliwilo oceng strat o niezmiernie malych prawdopodobiefistwach zaistnienia. Oszacowanie
strat na podstawie danych empirycznych nie jest zwykle precyzyjne z powodu matej liczebnosci
préby. Podejécie to w ostatnich latach jest stale rozwijane oraz stosowane w innych obszarach za-
rzadzania ryzykiem.

W literaturze przedmiotu niejednokrotnie poruszano zagadnienie tworzenia scenariuszy te-
stowych. Breuer i in. (2009) zwrdécili uwage na problem zalezno$ci modelowanej straty od liczby
czynnikéw ryzyka opisanych przez wielowymiarowy rozklad prawdopodobienistwa. Rosch oraz
Scheule (2007) przedstawili natomiast koncepcje wyboru scenariuszy testowych, wykorzystujac
nieréwno$¢ Bonferroniego. Alexander oraz Sheedy (2008) zweryfikowali wiele modeli statystycz-
nych, badajac rozklad wartos$ci strat przekraczajacych wyznaczong wartosé VaR. Podkredlili, ze
wprawdzie scenariusze budowane na podstawie danych historycznych sa wiarygodne, jednak
dostepnoé¢ obserwacji znacznie ogranicza ich wykorzystanie. Uzytecznosé historycznych scena-
riuszy potwierdzil réwniez Wong (2008), ktéry zaproponowat metode umozliwiajaca weryfikacje
kondycji finansowej banku na podstawie zaobserwowanej maksymalnej warto$ci PD dla sektora
bankowego. Zwr6cil przy tym uwage na konieczno$é gromadzenia danych przez lokalnego nad-
zorce rynku finansowego.

3. Model rentownosci portfela kredytowego

Sposréd metod wykorzystywanych do oceny rentownosci kredytéow jedna z najbardziej komplek-
sowych polega na wyznaczeniu efektywnej marzy kredytu z uwzglednieniem wszystkich kosztéw
funkcjonowania banku. Marza efektywna jest tu rozumiana jako réznica miedzy ceng kredytul
a kosztem pozyskania §rodkéw finansowych z uwzglednieniem kosztéw ryzyka. Nalezy zwrécic

1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczeg6lowych zasad uznawania, metod wyceny,
zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych. Dz.U. z 2001 r. nr 149, poz. 1674, z 2004 r. nr
31, poz. 266 oraz z 2005 r. nr 256, poz. 2146, par. 3 pkt 11.
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uwage, ze zaréwno cena kredytu, jak i koszt finansowania wyznaczane sa jako roczne wewnetrz-
ne stopy zwrotu (Dobija, Smaga 1995 s. 15—36) uzyskanych przeplywoéw.

Gléwnym elementem kazdej metody oceny rentownosci kredytu lub calego portfela kredy-
towego, jest ustalenie wszystkich istotnych kosztéw oraz przychodéw zwigzanych z danym in-
strumentem finansowym. Metoda prezentowana w dalszej czesci artykulu opiera sie na realnych
przeplywach finansowych, stad uzyskany wynik reprezentujacy rentownosc¢ nalezy interpretowac
bardziej w kategoriach ekonomicznych anizeli ksiggowych. Istnieje, oczywiscie, écista relacja mie-
dzy tymi dwiema kategoriami. Ujecie wszystkich istotnych przeplywéw w analizie rentownosci
prowadzi ostatecznie do réwnoéci wyniku ekonomicznego i ksiegowego w diugim okresie.

W celu okreslenia efektywnej marzy portfela kredytowego wyznacza sie dwie grupy parame-
trow determinujacych przeplywy finansowe. Pierwsza z nich dotyczy portfela kredytowego postrze-
ganego jako rodzaj aktywoéw, druga natomiast odnosi sig do jego finansowania (cze$¢ pasywna).

Analiza rentowno$ci polega na wyznaczeniu przecigtnej rocznej wewnetrznej stopy zwrotu dla
przeplywéw finansowych zwigzanych z portfelem kredytowym. Nalezy przy tym podkresli¢, ze
analiza rentowno$ci w tym ujeciu dotyczy nowo tworzonego portfela kredytowego. Mozna jg zatem
interpretowac jako analize rentownos$ci produktu kredytowego uwzgledniajaca wszelkie przycho-
dy oraz koszty obstugi kredytu. Wyznaczona rentowno$¢ jest zatem wartoscia szacowana w okresie
od powstania portfela kredytowego do dnia jego zapadalnosci (korica zycia portfela), przy zatoze-
niu prawdziwosci przyjetych parametréow portfela.

Wewnetrzna stopa zwrotu wyznaczana jest w taki sposéb, aby zdyskontowane nig oczekiwa-
ne przeplywy réwnowazyly warto$¢ wyptaconych srodké6w w momencie udzielenia kredytu (kwo-
ta wyplacona kredytobiorcy, prowizje dla posrednikéw oraz inne poniesione koszty). Dla modelu
rentownosci decydujace jest uwzglednienie wszystkich przedstawionych wczesniej przeptywdéw.
Oszacowanie warto$ci IRR (ang. internal rate of return) (Jajuga 2007 s. 18—32) w przypadku kredy-
tu o n ratach bedzie sie wigzalo ze znalezieniem pierwiastkéw wielomianu n-tego stopnia, co wy-
maga wykorzystania algorytméw numerycznych. Wewnetrzna miesigczna stopa zwrotu dla kredy-
tu detalicznego sptacanego w réwnych miesigcznych ratach moze by¢ wyznaczona na podstawie
ponizszego wzoru:

F, N F, F

= - —+.. . 1
(1+IRR) (1+IRR) (1+IRR)"

0

gdzie:
X, — wartos¢ realnych przeplywéw finansowych w momencie uruchomienia przez bank §rod-
kow z tytutu kredytu,
n — liczba rat,
F, — przeptyw w momencie £;

X,=Y-c+o 2)
gdzie:
¢ — suma pobranych prowizji i sktadek ubezpieczeniowych netto,
Y — warto$¢ nominalna kredytu brutto,
o — koszty operacyjne;
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F;:Xt_Xkant (3)
gdzie X, ,, stanowi korektg urealniajgcg harmonogramowa rate kapitalowo-odsetkowa X,
1
e ek
Xkor, t = j:kzrl (1 + irmm )j dla (4)
t<k
0
gdzie:

[ - ryzyko kredytowe mierzone jako iloraz wartos$ci kapitatu, ktérego odzyskanie nie jest moz-
liwe (ostateczna strata kapitalu) oraz wartosci udzielonego kredytu brutto,
k — §redni czas, po ktérym nastepuje niewyplacalnosé,

i,,m — Oprocentowanie nominalne kredytu,

X, — rata kapitalowo-odsetkowa w okresie ¢ (t = 1,..., n).

Analogicznie zmienna Y oznacza warto$¢ brutto ekspozycji kredytowej w momencie udziele-
nia kredytu.

Waznym elementem urealniajacym przeptywy pieniezne kredytu jest warto$¢ X, . Jezeli bo-
wiem pewna cze$¢ wierzytelnosci nie zostanie splacona, to nalezy wyznaczy¢ owa korekte. Obej-
mie ona zaréwno niesptacony kapital, jak i odsetki, ktére réwniez bezpowrotnie przepadng. Réw-
nanie (4) przedstawia autorska propozycje wyznaczenia korekty.

Oszacowanie koszt6w finansowania stanowi kolejny element modelu oceny rentownos$ci port-
fela kredytowego. Stad tak istotne jest przeprowadzenie analizy struktury finansowania aktywéw
banku. Banki pozyskujg srodki na finansowanie akcji kredytowej zwykle z depozytéw od ludnosci
badz depozytéw pozyskanych na rynku migdzybankowym.

W proponowanym modelu wewnetrzng stope zwrotu dla przeplywéw zwiazanych z finanso-
waniem portfela kredytowego przez bank w okresie catego zycia portfela /RR, nalezy wyznaczy¢

wedlug nastepujacego wzoru:

1

1-res

IRR, = (1= w)*i,, +w-i, +( - 1) (i, =1, (1= p)) (5)

gdzie:
w — udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu, wyrazony w procentach,
i, — koszt kapitatu wlasnego,
i,,, — oprocentowanie kredytéw refinansowych,
res — wspolczynnik rezerwy obowigzkowej,
i — oprocentowanie rezerwy obowigzkowej wyznaczanej jako 0,9 stopy redyskontowej weksli,
p — wskaznik zasilenia Funduszu Poreczen Unijnych ze srodkéw pienigeznych z tytutu opro-
centowania rezerwy obowigzkowe;j.
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Wyznaczajac wewnetrzng stope zwrotu (IRR) portfela kredytowego oraz wewnetrzna stope jego
finansowania, mozemy oszacowac efektywna marze portfela EM na podstawie réwnania:

EM =1IRR, - IRR, (6)
gdzie:
EM - efektywna marza portfela,
IRR , — wewnetrzna stopa zwrotu portfela kredytowego,
IRR, — wewngtrzna stopa zwrotu instrumentu finansujacego portfel kredytowy.

Jednym z podstawowych elementéw oceny rentownosci jest warto$¢ badanego portfela w mo-
mencie uruchomienia §rodkéw finansowych. Kolejnym elementem jest liczba rat splaty zobowia-
zania. Bezpoérednio powigzany z tym parametrem jest wspélczynnik wczesniejszych sptat, ktory
stanowi element urealniajacy przeptywy portfela kredytowego. W przypadku portfeli detalicznych
zwykle bowiem obserwuje sie tendencje do szybszej splaty naleznoéci, niz wynika to z pierwot-
nego (umownego) harmonogramu. Parametr ten jest szczegdlnie istotny w odniesieniu do port-
feli kredytéw hipotecznych, gdzie jego wplyw na wysoko$¢ oczekiwanych przepltywéw jest naj-
bardziej widoczny. Wspélczynnik wczedniejszych splat zawiera sie w przedziale od 0% do 100%,
a jego warto$¢ informuje o dtugosci zycia portfela wzgledem harmonogramu wynikajacego z umo-
wy kredytowej. Warto§é wspdlczynnika na poziomie 80% oznacza, ze przecigtnie harmonogram
kredytu zostanie skr6cony o 20% w stosunku do zapisanego w umowie?.

Innym istotnym parametrem modelu rentownosci jest oprocentowanie nominalne kredytu.
Stanowi ono umownag stope kalkulacji odsetek i jest naliczane od wartosci brutto kredytu, czy-
li srodkéw finansowych wyplacanych kredytobiorcy powiekszonych o prowizje, ubezpieczenia,
oplaty za doradztwo oraz inne elementy wynikajace z umowy kredytowej.

Kolejnymi parametrami sg prowizje, zwykle zwiegkszajace warto$é kredytu brutto. Nalezy do
nich zaliczy¢ prowizje bankowa, prowizje za doradztwo (jesli korzystalisSmy z uslug posrednika
finansowego) oraz sktadke ubezpieczeniowa. Elementami przeciwstawnymi wobec wymienionych
pozycji sa pozycje kosztowe stanowiace realne przeplywy finansowe, obejmujace: cze$¢ prowizji
bankowej zwracang posrednikowi finansowemu na podstawie zawartej z nim umowy, prowizje
posrednika finansowego niewliczong do kredytu, jak réwniez sktadke ubezpieczeniows odpro-
wadzang do ubezpieczyciela oraz cze$¢ prowizji ubezpieczeniowej przekazywanej posrednikowi
finansowemu na mocy zawartej z nim umowy.

Wsréd pozostatych kosztéw zwigzanych z obstuga portfela kredytowego wyrézniamy trzy
gléwne pozycje, ktére w modelu ujmowane sa w postaci odsetka wartosci portfela kredytowego
brutto. Na koszty te skladajg sie: koszty wynagrodzen, koszty amortyzacji oraz koszty ogélne. Po-
zycje te powinny zosta¢ oszacowane w departamencie controllingu w banku.

Pozostate elementy, stanowiace filar prezentowanej metody, odnoszg sig do obszaru ryzyka kre-
dytowego. Podstawowym parametrem jest tu warto$¢ straty ostatecznej, rozumianej jako czes¢ nie-

2 W ramach modelowania zjawiska wczesniejszych splat inne podejscie polega na przypisaniu prawdopodobiefistwa
weczesniejszej splaty poszczeg6lnym kredytom w portfelu w danym okresie. W przypadku wczesniejszej splaty kredy-
tobiorca sptaca losowy odsetek kapitatu kredytu pozostajacego do sptaty wraz z naliczonymi odsetkami. W przeciw-
nym przypadku platnosci realizowane sg zgodnie z harmonogramem. Podejécie takie wydaje sig bardziej naturalne,
chociazby ze wzgledu na mozliwo$¢ modelowania zjawiska na poziomie pojedynczego kredytu w portfelu. Autor
jednak nie zdecydowal sie na jego zastosowanie z powodu wigzgcego sie z nim drastycznego wzrostu czasu obliczen.
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splaconego przez kredytobiorce kapitalu w stosunku do poczatkowej wartoéci zobowigzania. Ko-
lejnym istotnym parametrem jest moment rozpoczecia niewyplacalnosci. Wartosé ta jest istotna,
determinuje bowiem moment, od ktérego w modelu nie sg naliczane odsetki stanowigce dla banku
przychod. Ostatnim elementem odnoszacym sie do ryzyka kredytowego jest wysokosé stopy od-
zysku, ktéra dla uproszczenia zostata przyjeta na poziomie rynkowej ceny kredytéw niewyptacal-
nych (wyznaczonej jako procent zalegloéci brutto)3. Nalezy dodac, ze rynkowa cena dotyczyta na-
leznosci, w przypadku ktérych zalegto$ci w splacie przekraczaja 90 dni i ktére trafity do tej grupy
w ciagu ostatnich trzydziestu dni.

Sposréd elementéw determinujacych koszty finansowania portfela kredytowego nalezy wy-
mieni¢ udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu akcji kredytowej. W modelu trzeba okresli¢
strukture kapitalu wlasnego, jak réwniez jego Zrédla, uwzglednia sie w nim bowiem koszt pozy-
skania przez bank kapitatu wtasnego. Nastepnym elementem modelu jest koszt pozyskiwania de-
pozytéw, bedacy najwazniejszym kosztem finansowania portfela kredytowego. Do szacowania
rocznej stopy oprocentowania depozytéw nalezy zastosowaé regule procentu skladanego. Zwykle
dokonuje sie tego, wyznaczajac Sredni okres zapadalnosci, ktéry réwniez stanowi parametr mode-
lu rentownosci. Analizujac koszty refinansowe nalezy takze uwzgledni¢ poziom rezerwy obowiaz-
kowej utrzymywanej przez banki w Narodowym Banku Polskim. Scislej méwiac, nalezy wyzna-
czy¢ koszt utrzymywania srodkéw finansowych na rachunku w NBP, oprocentowanych ponizej
efektywnej stopy procentowej kredytéw detalicznych i uwzgledni¢ koszty zasilania Funduszu Po-
reczen Unijnych.

Wyrazona w procentach roczna marza portfela sktadajacego sie z okreslonej liczby kredytéw
umozliwia w prosty sposéb ocene jego rentownosci. Okresowa kontrola powinna wiec stanowié
element kompleksowego systemu zarzadzania ryzykiem banku. Model umozliwia ponadto bada-
nie wplywu zmian poszczegélnych parametré6w na poziom dochodowosci portfela kredytowego.
Co wiecej, dla nowych produktéw bankowych analiza ta moze stanowi¢ srodowisko symulacyjne.
W jej ramach mozliwe jest przeprowadzenie rzetelnego badania skutkéw podejmowanych decyzji
przy réznym ksztaltowaniu sig pozostatych parametréw.

Réznice pomiedzy oszacowana roczng rentowno$cia portfela kredytowego wedlug zapropono-
wanego w niniejszym artykule podejscia a poziomem wyniku finansowego wynikaja gléwnie ze
sposobu ksiegowego ujecia zdarzen gospodarczych. Nalezy w tym miejscu wspomnieé, ze poszcze-
gélne przepisy prowadzenia ksigg rachunkowych zawarte w miedzynarodowych standardach ra-
chunkowosci moga by¢ interpretowane na wiele sposobéw. Najlepszym przykladem jest wycena ak-
tywéw w bankach wedlug zamortyzowanego kosztu (IAS 39 International Accounting Standards)
z uwzglednieniem ESP (efektywnej stopy procentowej). Zgodnie z ta zasada od 2005 r. w rachun-
ku wynikéw zaprzestano rozpoznawania elementéw prowizji w momencie uruchamiania srodkéw
z kredytu, gdy nie stanowita ona przeptywu finansowego, lecz byta kredytowana przez bank. To stusz-
ne z ekonomicznego punktu widzenia podejécie wplyneto na urealnienie wynikéw finansowych ban-
kow w ciaggu catej dtugosci zycia kredytéw, poczynajac od pierwszej, a koficzac na ostatniej racie.

3 Stopa odzysku z regutly jest definiowana jako relacja srodkéw odzyskanych przez bank w wyniku dziatan windyka-
cyjnych do wartosci brutto kredytu (z uwzglednieniem zmiany wartosci pienigdza w czasie). W razie braku dostepu do
informacji o rynkowej cenie naleznosci przeterminowanych mozliwe jest jej przyblizone oszacowanie na podstawie
sprawozdan finansowych zawierajacych wspélczynniki pokrycia kredytéw odpisami z tytulu utraty wartoéci. Autor
artykulu wykorzystal ceng rynkows naleznosci przeterminowanych ze wzgledu na to, ze dane, ktérymi dysponowat,
obejmowaly takg informacje.
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Weciaz jednak pozostaje wiele innych elementéw kosztowych oraz przychodowych, ktérych
banki nie decyduja sie amortyzowaé¢ w czasie. Niejednokrotnie powoduje to nieadekwatne ujecie
w czasie skutkéw ekonomicznych w rachunku wynikéw. Jednym z najbardziej jaskrawych przy-
ktadéw w bankowosci detalicznej jest ksiegowe ujecie kredytowanej skladki ubezpieczenia na zy-
cie, tzw. URD (ubezpieczenie reszty dtugu). Pochodzaca z niej prowizja nalezna bankowi wcigz
jest zwykle rozpatrywana w rachunku wynikéw w momencie udzielenia kredytu, czyli wtedy, gdy
bank nie uzyskat jeszcze zadnego przeplywu z tytutu sptaty kredytu.

Prezentowany model moze by¢ wykorzystywany do przeprowadzania licznych symulacji. Two-
rzenie réznych scenariuszy moze by¢ przydatne w testowaniu warunkéw skrajnych, w ktérym
badaniu podlega rentowno$é portfela kredytowego. W dalszej czeéci artykutu oméwiona zostata
szczegb6lowo metoda symulacji Monte Carlo, ktéra umozliwia tworzenie realistycznych scenariu-
szy o réznym prawdopodobienstwie. Przez wygenerowanie wielu scenariuszy mozliwe jest oszaco-
wanie rozktadu rentownosci portfela kredytowego i ocena prawdopodobiefistwa ponoszenia strat
na badanym portfelu.

W modelu symulacyjnym przyjeto, ze poszczegblne scenariusze warunkujace poziom rentow-
nosci portfela kredytowego beda uwzglednialy zmiany jego dziesigciu najwazniejszych parame-
tréw. Sa to:

1) nominalna liczba rat (wynikajgca z umowy kredytowej),

2) warto$§¢ wspélczynnika wczesniejszych splat,

3) oprocentowanie nominalne,

)

)

)

4) koszty wynagrodzen,
5) koszty ogblne,

6) poziom ryzyka kredytowego,

7) przecietny okres powstawania niewyptacalnosci,
8) koszt kapitalu wtasnego,

9) sredni koszt finansowania depozytéw,

10) udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu akcji kredytowe;j.

4. Model symulacyjny

W celu wyznaczenia rentownosci portfela kredytowego wykorzystana zostala metoda symulacji
Monte Carlo. Umozliwia ona przeprowadzenie symulacji, ktére weryfikuja skutki poszczegélnych
scenariuszy zmiany parametréw wplywajacych na poziom rentownos$ci portfela kredytowego.
Przyjeto przy tym, ze zmiany parametréw charakteryzujacych portfele kredytowe (wplywajacych
na ich rentownos¢) tworzone w kolejnych miesigcach mozna opisa¢ za pomocg procesu blgdzenia
losowego (random walk), bedacego niestacjonarnym dyskretnym procesem stochastycznym.
Proponowane podejscie symulacyjne odnosi sig do nowo tworzonego portfela kredytowego,
ktérego rentownosc¢ jest przedmiotem analizy. Wymagane jest oszacowanie wszystkich wartosci
zmiennych ujetych w modelu. Przyjmuje sie przy tym, ze do konca zycia portfela ich wartosci po-
zostaja niezmienione, tzn. zakladamy, Zze znamy ich wartosci oczekiwane wyznaczone dla calej
dtugosci zycia portfela. Zatozenie to jest oczywiste w odniesieniu do takich zmiennych, jak no-
minalna liczba rat, poziom ryzyka kredytowego czy przecietny okres, w ktérym wystepuje niewy-
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placalnosé. Wartosci te sa bowiem od poczatku rozpatrywane w horyzoncie calego zycia portfela,
w zwigzku z czym nie podlegajg dalszym zmianom. Pewne kontrowersje moze budzi¢ przyjecie te-
go zalozenia w odniesieniu do oprocentowania kredytu, kosztu kapitatu wlasnego czy kosztéw wy-
nagrodzen. Przyjmujemy jednak, ze modelowaniu podlega nie biezaca stopa procentowa czy koszty,
lecz ich srednie wartosci, charakteryzujace cate zycie portfela. W wyniku takiego podejscia propono-
wana analiza sprowadza sig do oszacowania przecietnej rocznej rentownosci nowo tworzonego port-
fela na podstawie wiedzy o ksztatltowaniu sig¢ w czasie czynnik6w majacych na nig wplyw.

Istotnym zaloZeniem modelu jest normalnos¢ rozktadu wielowymiarowej zmiennej losowej ¢,
w czasie t. Proces bladzenia losowego przedstawia ponizsza formuta:

r=r_tg (7)

£~N(nX) (8)

gdzie wektory r oraz ¢, sktadaja si¢ z m elementéw (m = 10) odpowiadajacych czynnikom ujetym
w modelu symulacyjnym. Zgodnie z przyjetym wczeéniej zatozeniem skladnik losowy procesu ma
wielowymiarowy rozklad normalny. Funkcje gestosci w-elementowego wektora losowego & przed-
stawia ponizsza formuta:

1 1 Tyl
f(e\u,Z):WeXp—E(e—u) X(e—p) (9)

gdzie u jest wektorem wartosci oczekiwanych, a X jest macierza wariancji-kowariancji o wymia-
rach (m x m), rozumiang jako:

2=V(e)=E[(e-E€)(e-E¢)"] (10)

Poniewaz badany proces wykazywal brak stacjonarnosci, zastosowano metode pierwszych r6z-
nic, ktéra wystarcza do uzyskania wymaganej stacjonarnosci. Tabela 1 przedstawia wyniki testu
Dickeya-Fullera (ADF), na podstawie ktérego stwierdzono brak podstaw do odrzucenia hipotezy
o niestacjonarno$ci zmiennych.

W odniesieniu do wszystkich dziesieciu zmiennych przyjeto:

Arz’,t =T~ T (11)
gdzie A oznacza operator réznicowy, i = 1,..,10.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki testu ADF dla uzyskanych pierwszych réznic, ktére umoz-
liwiajg odrzucenie hipotezy o niestacjonarnos$ci. Korzystajac ze stacjonarno$ci pierwszych réznic
zmiennych wejéciowych, mozna modelowaé ich zachowania przy zalozeniu wielowymiarowej
normalnosci wektora €, poniewaz:

Arz‘,r:r'

it

Vi = Si,t (12)
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Symulacyjna analiza rentownosci portfela kredytowego polega na wygenerowaniu
100 tys. scenariuszy odzwierciedlajacych ksztaltowanie sig zmiennych wplywajacych na poziom
rentownos$ci. Kazdy uzyskany wektor wartoéci zmiennych mozna traktowa¢ jako odwzorowanie
mozliwego scenariusza determinujacego rentowno$é portfela kredytowego.

W celu generowania zmian czynnikéw rynkowych z zachowaniem macierzy wariancji-kowa-
riancji postuzono sig metoda oparta na dekompozycji Cholesky’ego, wymagajaca wyznaczenia wek-
toréw i wartoSci wlasnych (Wang, Liu 2006). Wykorzystano przy tym twierdzenie, wedlug ktére-
go zmienna losowa X w postaci dystrybuanty dowolnej zmiennej losowej Y (X = F(Y)) ma rozklad
jednostajny na przedziale [0,1] (Brandt 1998, s. 100—104). Dzigki temu podejéciu przeprowadzono
symulacje uwzgledniajace oprocz zalozenia wystepowania rozktadu normalnego réwniez rozkla-
dy empiryczne. Szersze oméwienie wykorzystanej metody mozna znalez¢ w pracach: Kreinin i in.
(1998); Golub, Van Loan (1996) oraz Wang, Sloan (2011).

Proces tworzenia scenariuszy sktada sie z nastepujacych dziatan:

1. Na podstawie obserwacji historycznych wyznacza si¢ macierz wariancji-kowariancji.

2. Generuje sig 100 tys. scenariuszy zmian czynnikéw rynkowych z uwzglednieniem wspo-

mnianej macierzy wariancji-kowariancji.

3. Szacuje sie rentowno$é portfela kredytowego w przypadku kazdego wygenerowanego sce-

nariusza.

4. Na podstawie wynikéw rentownoéci portfela tworzony jest jej rozklad powstaty w wyniku

losowych zmian czynnikéw rynkowych.

Przeprowadzajac kolejne symulacje, nie trzeba za kazdym razem szacowaé macierzy warian-
cji-kowariancji czy weryfikowa¢ wektor wartosci oczekiwanych. Aby oceni¢ rentownos¢, wystar-
czy postepowac zgodnie z krokami opisanymi w punktach od 2 do 4. Nalezy jednak pamigta¢, ze
powtérne szacowanie macierzy wariancji-kowariancji w opinii Komisji Nadzoru Finansowego po-
winno by¢ ze wzgledéw ostroznoéciowych dokonywane nie rzadziej niz raz na kwartat*. Na pod-
stawie wynikéw symulacji wyznacza sie wiele statystyk opisowych, w tym réwniez kwantyl 0,05,
okreslajacy VaR 95% badanego portfela kredytowego.

5. Wyniki analizy symulacyjnej

Aby zobrazowaé przedstawiony powyzej symulacyjny model oceny rentownosci portfela kredyto-
wego, postuzono sig danymi pozyskanymi z instytucji finansowej dziatajacej na terytorium Polski.
Analizowane dane dotyczg kredytéw udzielonych osobom fizycznym na zakup uzywanych samo-
chodéw. Okres, w ktérym udzielane byly kredyty, obejmuje lata 1998—2002, przy czym pozyska-
ne dane uwzglednialy wartosci sald kredytéw do momentu splaty ostatniego z nich. W analizo-
wanym okresie bank, z ktérego pochodzg dane byt liderem rynku tzw. kredytéw samochodowych
w Polsce. Dodatkowe informacje dotyczyly gléwnie struktury kosztéw ujmowanych w analizie
rentowno$ci oraz pozioméw zmienno$ci czynnikéw ryzyka, w tym réwniez wystepujacych pomie-
dzy nimi korelacji.

4 Uchwata Nr 18/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 25 stycznia 2011 r. w sprawie wydania Rekomendacji S
dotyczacej dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie.
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W odniesieniu do dwéch zmiennych modelu — kosztéw wynagrodzen oraz kosztéw ogdlnych
— kierownictwo banku nie zdecydowalo sie¢ na udostepnienie szczegétowych danych umozliwia-
jacych oszacowanie ich poziomu, zmiennosci oraz korelacji z pozostalymi zmiennymi. W drodze
przeprowadzonego wywiadu uzyskano jednak informacje, ze koszty wynagrodzen ksztattuja sie
przecietnie na poziomie 0,5% wartosci brutto portfela kredytowego, a koszty ogélne na poziomie
0,6%. Odchylenie standardowe obu zmiennych wedlug menedzeréw wynosi 0,09%. Ponadto uzy-
skano informacje, ze zmienne te moga by¢ dodatnio skorelowane na poziomie 60%, natomiast nie
sg skorelowane z pozostalymi zmiennymi. W tabeli 3 przedstawiono wartosci zmiennych ujetych
w analizie, wzgledem ktérych symulowane sg przyrosty zgodnie z wcze$niej opisanymi zasadami.
Ich warto$ci zostaly wyznaczone na podstawie danych historycznych i dotycza portfela utworzo-
nego w styczniu 2003 r. Wartoéci odchylen standardowych oddajg skale zmiennosci poszczegol-
nych czynnikéw.

Nalezy podkresli¢, ze wartoéci zmiennych moga by¢ przedmiotem analizy majacej za zadanie
zbadanie poziomu rentownosci w przypadku réznych strategii realizowanych przez bank. Mozliwe
jest zatem np. symulowanie rentownoéci przy zwiekszonych kosztach osobowych, jednoczesnym
podwyzszeniu oprocentowania oraz podwyzszeniu progu akceptowalnoéci kredytéow obnizajgcego
poziom ryzyka kredytowego.

Sredni koszt kapitalu wlasnego w tabeli 3 zostal wyznaczony na podstawie jednoroczne;j sto-
py WIBOR, przyjetej dla oprocentowania pozyczki podporzadkowanej stanowiacej zZrédto czesci
kapitalu. Poniewaz wigkszos¢ kapitalu pozyskano w formie bezzwrotnego wkiadu pienieznego
(bezkosztowego dla wyniku finansowego®), sredni koszt kapitatu wtasnego wyniést w dniu ana-
lizy jedynie 1,836%. Pozyczki podporzadkowane, od ktérych ptacone sg odsetki oraz wzgledem
ktérych przeprowadzany jest proces amortyzacji, stanowig w istocie nieznacznag jego czesé. Kapi-
tal wnoszony bezposrednio przez wlascicieli nie generuje kosztu obciazajacego wynik finansowy
banku. Koszty pozyskania kapitatu na rynku sg wprawdzie znaczne, jednak ich ciezar spoczywa
na wlascicielach. Dlatego nie sa uwzgledniane w rachunku rentownosci analizowanej z punk-
tu widzenia banku. Na podstawie danych historycznych zauwazono, ze zmiany kapitalu wta-
snego w finansowaniu akcji kredytowej charakteryzowaty sig¢ zmienno$cia mierzona odchyle-
niem standardowym réwnym 1,02%. Zmiennoé¢ ta moze by¢ wynikiem polityki zarzadu banku,
w tym réwniez wahan warto$ci aktywéw banku, ktérych duza cze$é¢ stanowily kredyty udzielo-
ne w walutach obcych.

Jedng z najistotniejszych pozycji kosztowych w rachunku rentownosci pozostaje éredni koszt
finansowania depozytéw. W analizowanym portfelu poziom oprocentowania depozytéw ksztalto-
wal sie wedlug 3-miesiecznej stopy WIBOR.

W analizie symulacyjnej przyjeto ponadto zatozenia co do pozostalych parametréw obejmuja-
cych poziom prowizji doliczanych do kredytu, w tym réwniez kosztéw prowizji wyplacanych po-
érednikom finansowym. Prowizja bankowa zostata ustalona na poziomie 5% wartosci brutto zobo-
wigzania, z tego 2% wartoSci kredytu brutto jest wyptacane posrednikowi finansowemu tytutem
wynagrodzenia. Ponadto uwzgledniono dodatkowa prowizje posrednika finansowego na pozio-

5 Kapitat akcyjny jest ,,bezkosztowy” w tym sensie, ze wysoko§é dywidendy z akcji zwyktych nie jest ustalona z gory,
a w szczegblnosci moze wynosic zero. Autor w swoim modelu pominatl przeptywy z tytulu dywidendy i nie traktowat
ich jako koszty, poniewaz uznal dywidende za element wtérny wobec zysku. Przedmiotem badania rentownosci
przedstawionego modelu jest tym samym zysk. Przyjecie kosztu kapitatu na poziomie zera powoduje, ze wyznaczona
rentowno$c¢ portfela uzyska interpretacje zblizong do wspétczynnika RoA.
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mie 7% wartoéci brutto zobowigzania. Pod uwage wzieto réwniez sktadke ubezpieczeniowg URD
(ubezpieczenie reszty diugu), ktérej wartosé netto stanowi dochéd dla banku. Na podstawie ryn-
kowych stawek przyjeto, ze warto$¢ sktadki ubezpieczeniowej stanowi przecietnie 5,5% wartosci
brutto kredytu. Czes¢ tej sktadki, w wysokosci 2% wartoéci brutto kredytu, trafia jednak do ubez-
pieczyciela oraz posrednika finansowego. Ponadto po stronie kosztu refinansowego ujeto rezerwe
obowigzkowa, ktérej utrzymywanie na rachunku w Narodowym Banku Polski stanowi w istocie
przeptyw ujemny w rachunku rentownosci. W tabeli 4 przedstawiono wartosci wszystkich dodat-
kowych parametréw analizy symulacyjnej.

Symulacje dochodowosci portfela kredytowego przeprowadzono w dwéch wariantach.
W pierwszym przyjeto, ze przedstawione powyzej zmienne ksztaltuja sig zgodnie z oszacowang
uprzednio macierzg korelacji (tabela 5). Takie zalozenie odpowiada wariantowi najbardziej praw-
dopodobnemu. W drugim wariancie przyjeto natomiast, ze wartoéci korelacji zmieniajq sig nieko-
rzystnie z punktu widzenia rentownoéci portfela. Przyjeto tym samym, Ze zmiana wartosci kore-
lacji moze by¢ nastepstwem kryzysu finansowego. Zjawisko naglej zmiany korelacji stép zwrotu
z aktywéw w wyniku kryzysu zostalo omdéwione miedzy innymi w pracy: Forbesa i Rigobona
(2002). Istotne zmiany korelacji pomigdzy utrata wyptacalnosci (LGD, loss given default) a prawdo-
podobienstwem niewyplacalnosci (PD, probability of default), bedace skutkiem kryzysu, zostaty za-
obserwowane przez Miu i Ozdemira (2006) oraz Keisman i Marshella (2009). W celu uwzglednienia
skutkéw kryzysu wykorzystano zmiennosé korelacji czynnikéw ujetych w modelu. Arbitralnie za-
fozono przy tym, ze nastepstwem kryzysu jest taka warto$¢ korelacji, ktérej prawdopodobienstwo
przekroczenia jest réwne 3%. W tabeli 6 przedstawiono macierz korelacji uzyskang na skutek za-
istnienia hipotetycznego kryzysu finansowego.

Wyniki 100 tys. symulacji przeprowadzonych w odniesieniu do kazdej analizy postuzyly do
budowy rozktadu rentownosci portfela. W ramach kazdego z dwéch przyjetych wariantéw wyzna-
czono rozktady rentownosci portfela kredytowego, uwzgledniajac warunek normalnosci rozktadu
pierwszych przyrostéw, jak réwniez wykorzystano ich empiryczne rozklady. Celem tego dzialania
byto uwolnienie sie od uporczywego zalozenia normalnosci rozktadu oraz zbadanie rozbieznosci
pomigdzy uzyskanymi wynikami w odniesieniu do rentownosci portfela.

Na wykresie 1 przedstawiono rozklady rentownosci portfela dla macierzy korelacji wyzna-
czonej na podstawie danych historycznych, co odpowiada realizacji scenariusza najbardziej
prawdopodobnego. Warto$¢ oczekiwana rentownosci zostala oszacowana na poziomie 2,48%, co
oznacza zysk banku w wysokosci blisko 25 mln zI rocznie dla portfela o srednim saldzie kapi-
tatu wynoszacym 1 mld zl. Linia ciggta obrazuje rozklad uzyskany dla symulacji uwzgledniaja-
cej empiryczne rozklady poszczegblnych zmiennych. Linig przerywang oznaczono rozktad ren-
townosci portfela przy zalozeniu normalnosci rozktadéw poszczegélnych zmiennych. Mozna
zauwazyé, ze warto$ci potencjalnych strat wynikajace ze wskaznikéw VaR sg wyzsze w przy-
padku rozktadéw empirycznych zmiennych niz w przypadku rozktadu normalnego. W pierw-
szej sytuacji uzyskano bowiem VaR99 na poziomie -0,32% wobec wartosci -0,2%. Réznica ta sie
poglebia przy wartoéci VaR999, gdyz uzyskano wyniki na poziomie -1,45% wobec -1,07 dla roz-
ktadu normalnego.

Na wykresie 2 zilustrowano wyniki analizy przeprowadzonej na podstawie macierzy korelacji,
ktéra zostata zmieniona zgodnie z przyjeta wczeéniej zasadg. Wariant ten ma odpowiadaé nieko-
rzystnemu, ale wcigz prawdopodobnemu scenariuszowi w ramach procedury testowania warun-
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kéw skrajnych. W przypadku rozktadu normalnego zmiennych ujetych modelu uzyskano wartosci
VaR99 na poziomie -0,79% oraz VaR999 na poziomie -1,76%. Wyniki te sg znacznie nizsze anizeli
wyznaczone uprzednio rentownoéci w wariancie najbardziej prawdopodobnym. Potencjalna stra-
ta wynikajaca z niekorzystnego scenariusza moze wiec by¢ bardziej dotkliwa. Oszacowane war-
tosci VaR w podejsciu uwzgledniajacym empiryczne rozklady zmiennych wykazaly ponownie, ze
poziom strat w istocie moze by¢ wyzszy, niz wynika to z przyjecia uproszczonego zaltozenia co do
normalnos$ci rozkladu zmiennych. W wariancie testu warunkéw skrajnych uzyskano bowiem war-
toSci VaR99 na poziomie -0,83% oraz VaR999 na poziomie 2,3%.

Przecietna efektywna marza portfela odzwierciedlajaca jego rentownos$é wyniosta blisko 3%
w skali roku. Zakltadajgc, ze w przeprowadzonej analizie ujeto wszystkie koszty, jest to dla ban-
ku poziom zadowalajacy. Znacznie nizsze sa wyniki VaR, pelnigce funkcje skrajnych scenariuszy.
Uzyskane ujemne wartosci rentownosci portfela oznaczaja, ze w niekorzystnych warunkach ryn-
kowych moze on przynosi¢ straty. Nalezy pamietac, ze przedstawione wartosci procentowe odno-
sza sie do salda zadluzenia kapitatu portfela. W celu wyznaczenia rocznej nominalnej wartosci
straty lub zysku lepiej jest sig postuzy¢ iloczynem efektywnej marzy oraz §redniego w danym roku
salda zadluzenia catego portfela. Uzyskane rentownos$ci portfela na poziomie ponizej zera ozna-
czajg straty majace odzwierciedlenie w rachunku wynikéw i tym samym zmniejszajace kapitaty
banku.

6. Wnioski

Zaprezentowane w niniejszym artykule autorskie podejscie do analizy wplywu ryzyka na poziom
potencjalnych strat banku stanowi jedno z mozliwych rozwiazan, ktére moze by¢ stosowane ja-
ko uzupelnienie tradycyjnego systemu zarzadzania ryzykiem. Niewatpliwg zaletg przedstawione-
go modelu jest mozliwo$¢ analizy rentownosci portfela kredytowego z uwzglednieniem oczekiwa-
nych przeptywéw finansowych, przez co podejscie to jest niewrazliwe na przyjete zasady ksiego-
we. Uniwersalno$é¢ metody umozliwia jej wykorzystanie przez miedzynarodowe grupy finansowe,
w ktérych poréwnywanie efektywnosci dzialalnoéci bankowej jest znacznie utrudnione z powodu
lokalnych uwarunkowan prawno-ksiggowych.

Zaproponowany mechanizm symulacyjny znacznie rozszerza mozliwosci stosowania mode-
lu. Oprécz tradycyjnego spojrzenia na przecietny poziom rentownosci portfela uzyskujemy infor-
macje o pelnym statystycznym rozkladzie, ktérego analiza dostarcza wielu waznych danych na
temat prawdopodobiefistwa poszczegdlnych strat. Wykorzystanie niniejszej metody jako elementu
testow warunkéw skrajnych jest, zdaniem autora, uzasadnione. Ponadto przeprowadzanie analizy
rentowno$ci przy réznych poziomach korelacji zmiennych rynkowych umozliwia symulacje nie-
korzystnych zdarzeni zachodzacych w okresie kryzysu.

Z przedstawionej analizy wynika, ze wzrost korelacji pomigdzy poszczeg6lnymi zmiennymi
moze prowadzi¢ do zwigkszenia zmienno$ci rentownos$ci portfela, co w przypadku kryzysu moze
powodowaé wyzsze straty dla banku. Uzyskana w zaprezentowanym przykladzie blisko trzykrot-
nie wyzsza strata w przypadku niekorzystnych pozioméw korelacji oraz rentownosci portfela na
poziomie VaR 99% potwierdza przyjeta na wstepie hipoteze o istotnym wplywie zaleznoéci miedzy
zmiennymi modelu na rentowno$¢ portfela. Dlatego test warunkéw skrajnych powinien nie tylko
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sig skupia¢ na modelowaniu zmienno$ci poszczegdlnych czynnikéw ryzyka, lecz takze uwzgled-
nia¢ zmiany korelacji miedzy nimi.

Weryfikacja przyjetej na wstepie hipotezy badawczej, wsparta wynikami analizy symulacyj-
nej, oraz autorska koncepcja oceny rentownosci portfela kredytowego pozwalaja stwierdzié, ze cel
artykutu postawiony przez autora zostal osiagniety.
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Aneks

Tabela 1

Test Dickeya-Fullera dla zmiennych nieprzeksztatconych

Wartosé
Zmienna statystyki Wartos¢ p
testowej
Nominalna dlugos¢ zycia kredytu -0,27 0,926
Wartos$¢ wspélczynnika wczesniejszych splat -1,67 0,440
Oprocentowanie nominalne -1,67 0,440
Koszty wynagrodzen b.d. b.d.
Koszty ogélne b.d. b.d.
Poziom ryzyka kredytowego -0,8 0,810
Przecigtny okres powstawania niewyplacalnosci -1,13 0,700
Koszt kapitatu wlasnego -1,46 0,530
Sredni koszt finansowania depozytéw -1,44 0,560
Udzial kapitalu wlasnego w finansowaniu akcji kredytowe;j -2,82 0,540
Tabela 2
Test Dickeya-Fullera dla pierwszych r6znic zmiennych
Wartos$é
Zmienna statystyki Wartoéé p
testowej

Nominalna dtugosé¢ zycia kredytu -10,11 0,000
Wartosé wspoétczynnika wezesniejszych splat -4,29 0,000
Oprocentowanie nominalne -4,33 0,000
Koszty wynagrodzen b.d. b.d.
Koszty ogdlne b.d. b.d.
Poziom ryzyka kredytowego -3,35 0,013
Przecietny okres powstawania niewyptacalnosci -4,22 0,001
Koszt kapitalu wlasnego -3,15 0,036
Sredni koszt finansowania depozytéow -2,37 0,140
Udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu akcji kredytowej -3,45 0,009
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Tabela 3
Wartosci zmiennych oraz odchylen standardowych ujgtych w analizie Monte-Carlo (w %)

99

Wartosé Odchylenie
Zmienna w momencie standardowe

analizy przyrostow
Nominalna dlugos¢ zycia kredytu 60,00 1,70
Wartosé wspoétczynnika wezesniejszych splat 75,00 1,88
Oprocentowanie nominalne 8,91 0,20
Koszty wynagrodzen, 0,50 0,09
Koszty ogélne 0,60 0,09
Poziom ryzyka kredytowego 2,40 1,07
Przecietny okres powstawania niewyptacalnosci 28,00 2,00
Koszt kapitalu wlasnego 1,836 0,100
Sredni koszt finansowania depozytéw 7,030 0,870
Udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu akcji kredytowej 12,690 1,020

Tabela 4

Wartosci pozostatych parametréw modelu ujetych w analizie symulacyjnej (w %)

Parametr Wartos¢
Prowizja bankowa pobierana przez bank 5,0
Prowizja bankowa wyplacona posrednikowi 2,0
Prowizja posrednika wliczona do kredytu 7,0
Sktadka ubezpieczeniowa (URD) 5,5
Czes¢ sktadki (URD) wyplacana ubezpieczycielowi 1,0
Czesc¢ sktadki (URD) wyplacana posrednikowi finansowemu 1,0
Koszty amortyzacji 0,8
Wsp6lczynnik rezerwy obowigzkowej 2,0
Stopa lombardowa 5,0
Czes¢ stopy lombardowej stanowigca oprocentowanie rezerwy obo- 90.0
wiazkowej ’
Cze$¢ naliczonych odsetek od rezerwy obowigzkowej stanowiacej 50,0

przychéd dla banku
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Tabela 5

P. Siarka

Macierz korelacji zmiennych oszacowana na podstawie danych historycznych (w %)
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dlugosé zycia 100,0  -64,1 4,6 0,0 0,0 -9,6 18,1  -23,5 7,3 21,7
kredytu
Wartosé
wspélezynnika o, 00000 447 0,0 00 239 38 291 146 14,8
wczesniejszych
splat
Oprocentowanie 46 14,7 100,0 0,0 0,0 9,6 01 -31 34  -80
nominalne
Koszty ) 0,0 0,0 0,0 100,0 60,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wynagrodzen
Koszty ogélne, 0,0 0,0 00 60,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Poziom ryzyka -9.6 23,9 9,6 0,0 0,0 100,0 -8,6 7,1 16,4 -26,5
kredytowego
Przecigtny okres
powstawania 18,1 -3,8 0,1 0,0 0,0 -8,6 100,0 44,7 -1,1 19,8
niewyplacalnosci
Koszt kapitatu 235 291 -3, 0,0 0,0 71 44,7 100,0 40,1 10,2
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Udzial kapitalu
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w finansowaniu
akcji kredytowej




Tabela 6

Symulacyjna analiza rentownosci kredytow detalicznych...

101

Niekorzystne wartosci korelacji przyjete w symulacji jako efekt wystapienia kryzysu finansowego (w %)
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gg;loifg&%wame 29,0 38,6 100,0 24,5 245 33,8 246 21,3 211 16,4
gvil‘ﬁgmdzeﬁ 245 245 245 100,0 757 24,5 245 245 24,5 24,5
Koszty ogélne, 24,5 245 245 757 100,0 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5
E;’:&;ﬁ%ﬁka 14,6 470 33,8 24,5 245 100,0 15,7 31,4 40,2 -3,7
Przecietny okres
powstawania 41,8 20,7 246 245 245 157 100,0 64,3 234 43,3
niewyplacalnosci
ﬁ:?;:ggltaiu 04 51,5 21,3 245 245 314 64,3 100,0 60,7 34,4
ig;%z;g’;ﬂ 171 386 21,1 24,5 24,5 40,2 23,4 60,7 100,0 1,6
Udziat kapitatu
wlasnego 1,6 38,7 16,4 24,5 24,5 -3,7 43,3 344 -1,6 100,0

w finansowaniu
akcji kredytowe;j
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Wykres 1
Rozklad rentownosci portfela dla macierzy korelacji w wariancie najbardziej prawdopodobnym

Rozklad empiryczny zmiennych

VaR99 = -0,32% Rozklad emni . N

VaR099 = -1,45% ozklad empiryczny zmiennyc
VaR99 = -0,2%
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Wykres 2

Rozklad rentownosci portfela dla macierzy korelacji w podejsciu stress test

Rozklad empiryczny zmiennych
o, VaR99 = -0,83%

30,01 VaR999 = -2,3% Rozklad normalny zmiennych
' VaR99 = -0,79%
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Simulation analysis of profitability of retail loans. Stress testing

Abstract

The recent financial crisis has revealed weaknesses in risk management processes in banking.
Traditional methods of risk measurement are often not able to estimate the risk resulting from
adverse scenarios that take place during the crisis. Therefore, recent attention is paid to the
development of methods based on stress tests.

In this article the author refers to the problem of stress-test analysis in the context of the study
of profitability of the loan portfolio. Author’s concept was presented to evaluate the profitability
of the portfolio that takes into account the real financial flows. This method has been used in the
Monte Carlo simulation. The results enable to determine the level of reduction in the loan portfolio
profitability and a consequent probability. Taking into account the correlation of variables that
affect the lower profitability of the portfolio allows creating adverse scenarios that may occur
during the next financial crisis.

Keywords: credit risk, stress test, probability of default, credit profitability






