Zarzadzanie ryzykiem finansowym i instrumenty pochodne [235520-0345]

CreditRisk + (1996)

CreditRisk™ obejmuje trzy sktadowe:

o modelowanie ryzyka przy wykorzystaniu podejscia portfelowego oraz technik
stosowanych przez sektor ubezpieczeniowy,

o metodologi¢ wyznaczania kapitalu ekonomicznego ze wzgledu na ryzyko
kredytowe,

o zastosowania (tworzenie rezerw, limity, zarzgdzanie portfelem).

Pomiar ryzyka kredytowego Kapital ekonomiczny Zastosowania

Ekspozycje Stopy Rozklad strat niewyplacalnosci Tworzenie rezerw

niewyptacalnos$ci kredytowej

Zmiennos$¢ stop

Stopy odzysku niewypltacalnos$ci

Analiza scenariuszowa Limity

Model CREDITRISK + Zarzadzanie portfelem

Rys. 1. System CreditRisk+
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Credit Swiss | First Boston, CreditRisk+, A Credit Risk
Management Framework, 1997 (thumaczenie wtasne)

Model

Model CreditRisk™ nie uwzglednia zmian ekonomicznej warto$ci ekspozycji pod
wplywem zmian zdolno$ci kredytowej. Nalezy do grupy stosowanych przez sektor
ubezpieczeniowy technik umozliwiajacych ocene¢ wystgpienia zdarzenia losowego. Jest to
model statystyczny badania wylacznie ryzyka niewyptacalnosci (zdarzenia polegajacego na
przejéciu do stanu niewyptacalnosci). Model wyznacza rozktad pelnej straty (ang. full loss
distribution) dla portfela kredytowego.

Inputy:
o wielko$¢ ekspozycji oraz ocena zdolnosci kredytowej dla kazdej badanej pozycji,
o macierz oczekiwanych stop niewyptacalnosci dla zatozonych ocen zdolnosci
kredytowej oraz terminéw zapadalnosci,
o macierz oczekiwanych zmiennos$ci stop niewyplacalnosci dla zatozonych ocen

zdolnosci kredytowej oraz termindéw zapadalnosci,
o podziatl na sektory dla kazdej badanej pozycji.
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Ekspozycja jest wyrazana jako warto$¢ ksiggowa. Stopa niewyplacalnosci jest
traktowana jako ciggta zmienna losowa. Podzial na sektory ma na celu uwzglednienie ryzyka
systematycznego. Model nie uwzglednia korelacji pomi¢dzy sektorami.

Kapitat ekonomiczny

Straty wynikajace z niewyptacalno$ci dluznikéw sa dzielone na oczekiwane
(przeciegtne) oraz nieoczekiwane (ponadprzecigtne). Oczekiwana strata powinna by¢ pokryta
poprzez odpowiednie ustalanie cen i tworzenie rezerw obcigzajacych koszty. Oczekiwana
strata jest liczona na podstawie wzoru:

() EWL)=p, (1-1)W
gdzie:

1 - stopa odzysku dluznika,
W - ekspozycja.

Na podstawie rozktadu straty mozna wyznaczy¢ oczekiwang strat¢ oraz kapitat
ekonomiczny (réznic¢ pomigdzy strata odpowiadajaca np. 99 percentylowi a straty
oczekiwang). Kapital ekonomiczny powinien pokry¢é wyliczong ponad przecigtng
(nieoczekiwang) stratg¢ wynikajaca z niewyptacalnosci dtuznikow. Ponadto, powinien
uwzglednia¢ ryzyko koncentracji i dywersyfikacji.
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Rys. 2. Kapitat w systemie CreditRisk+
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: Credit Swiss | First Boston, CreditRisk+, A Credit Risk
Management Framework, 1997

Tworzenie rezerw

System przewiduje tworzenie dwoch rodzajow rezerw:

1. rezerwa obcigzajgca koszty, nazywana rocznym odpisem kredytowym (ang.
ACP, Annual Credit Provision), odpowiadajgca wyliczonym oczekiwanym
stratom wedlug wzoru (1),

2. kapitat rezerwowy na pokrycie strat wynikajacych z ryzyka kredytowego,
nazywany narastajgcg rezerwg kredytowa, (ang. ICR, Incremental Credit
Reserve), ograniczony maksymalng wielkoscig kapitatu ekonomicznego.
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KMV i EDF

Metodologia KMV

1. Model BSM (Blacka-Scholesa-Mertona) jest wykorzystywany w celu wyznaczenia
warto$ci rynkowej aktywow dluznika oraz zmienno$ci aktywow na podstawie
obserwowanej wartosci rynkowej akcji. Logarytmiczne stopy zwrotu dla aktywow
majg wielowymiarowy rozklad normalny. Zalezno$¢ prawdopodobienstw
niewyptacalnos$ci w czasie wynika z zatozenia ruchu Browna. Odpowiednia macierz
kowariancji jest wyznaczana po dokonaniu kalibracji modelu czynnikowego.

2. Wyznaczany jest dystans do niewyplacalnosci (ang. distance to default).

3. Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci jest ustalane na podstawie bazy danych
historycznych.

Bilans badanego dtuznika ma postac:

Aktywa Kapitat wlasny
Zadluzenie

Rys. 3. Bilans przedsigbiorstwa
Zrédto: Opracowanie whasne

Zadluzenie ma by¢ splacone w przysztym momencie T. Kapitat wlasny - to rynkowa
warto$¢ akcji (spotka musi by¢ notowana na gietdzie).

Kapital wlasny w modelu Mertona jest traktowany jako opcja call dla wiascicieli,
Niewyptacalno$¢ to sytuacja, w ktorej w przysztym momencie T rynkowa warto$¢ aktywow
jest nizsza niz warto$¢ zadtuzenia (warto podkresli¢, ze przed terminem T moze by¢ nizsza !).
Wiasciciele maja wowczas opcj¢ nie splacenia zadtuzenia i oddania nizszej warto$ci rynkowej
aktywow niz warto$¢ zadtuzenia wierzycielom.

W metodologii KMV model Mertona shuzy do wyznaczenia rynkowej warto$ci
aktywow na podstawie obserwowanej rynkowej wartosci akcji. Jest to etap niezbedny do
wyznaczenia dystansu do niewyptacalnosci.

EDF™ (Expected Default Frequency) - oczekiwana czestotliwo$¢ niewyptacalnosci -
jest miernikiem ryzyka niewyptacalnosci. EDF jest prawdopodobiefistwem niewyptacalno$ci
w zalozonym przysztym okresie. Niewyptacalnos¢ jest definiowana jako zaprzestanie
ptacenia zobowigzan odsetkowych badz kapitalowych przez emitenta obligacji. EDF zalezy
od trzech podstawowych czynnikow:

o wartos$ci rynkowej firmy (kapitatu wlasnego i kapitalu obcego),
° zadluzenia,
o zmienno$ci wartosci firmy.

Miernik EDF przyjmuje wartosci w przedziale 0,02%-20% co jeden punkt bazowy.
EDF rowny 2% oznacza prawdopodobienstwo niewyplacalno$ci w ciggu najblizszych 12
miesiecy rowne 2%. Przecigtnie 2 ze 100 przedsiebiorstw majacych EDF 2% beda w stanie
niewyptacalnosci. EDF rowny 2% w stosunku do 0,2% oznacza 10-krotnie wigksze
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci.
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CreditMetrics (1996)

Przedstawmy sposob konstrukcji rozkladu wartosci portfela kredytowego
(inwestycyjnego), zastosowany w systemie CreditMetrics™.

Ekspozycje VaR uwzgledniajaca ryzyko kredytowe Korelacje
Portfel Grupy ZdOan.SCI Zabezpieczenia Rozpigtosc stop Szeregi ocen
kredytowe;j zZwrotu
s%(’r)m vaz/lroostil ravl\fgslecfczlob Stopy odzysku Wartosc Modele
P P pOGOD. Py 0€zy dzisiejsza (korelacje)
na rynku przejicia
Rozktad Odchylenie standardowe, uwzgledniajagce zmiany Laczne zmiany
ekspozycji zdolnosci kredytowe;j ocen ryzyka
-
VaR uwzgledniajaca ryzyko kredytowe

Rys. 4. VaR w systemie CreditMetrics
Zrédto: Thumaczenie wlasne rysunku przedstawionego w CreditMetrics™—Technical Document

Rozktad warto$ci jest generowany metodg symulacji na przyszly moment
odpowiadajacy zalozonemu horyzontowi ryzyka.

Losowanie zmian zdolnosci kredytowej

W pojedynczym scenariuszu kazda z pozycji o okreslonej zdolnosci kredytowej
pozostaje w tej samej grupie badz trafia do innej grupy zdolnosci kredytowe;.

1. Pozostanie badz przej$cie do innej grupy zalezy od wylosowanych wartosci
zmiennej o rozktadzie N(0,1).

2. Przedziaty wartosci progowych dla kazdej grupy zdolnosci kredytowej sg
wyznaczone na podstawie zalozonej macierzy migracji.

3. Pomigdzy losowanymi warto$ciami wystepuje zatozona korelacja.

Ad 1. Ocena zdolno$ci kredytowej przedsiebiorstwa po uptywie roku zalezy od wartosci
przedsigbiorstwa po uptywie roku. Przyjmuje si¢ zalozenie, ze rozklad wartosci badz stop
zwrotu przedsigbiorstwa o okreslonej zdolnosci kredytowej na moment okre§lony horyzontem
oceny jest rozktadem normalnym. Dla kazdej pozycji jest generowana zmienna losowa o
rozktadzie N(0,1). Warto$¢ generowanej zmiennej decyduje o zakwalifikowaniu okres§lonej
pozycji z danej grupy zdolnosci kredytowej do tej samej badz innej grupy zdolnosci
kredytowe;j.

Ad 2. Kryterium kwalifikacji sg warto$ci progowe (wartosci standaryzowanej zmiennej
rozktadu normalnego) wyznaczone na podstawie macierzy migracji. Na przedstawionym
ponizej rysunku 5 zostaty przedstawione warto$ci progowe dla przedsigbiorstw o zdolnosci
kredytowej BB, BBB i A.
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Rys. 5. Wartosci progowe dla prawdopodobienstw przejscia w horyzoncie 1 roku
Zrédto: Opracowanie whasne.

Ad 3. Wartosci generowanych zmiennych losowych o rozkladzie N(0,1) dla
poszczegbdlnych pozycji portfela sg zalezne. Uwzgledniaja zalozone wspotczynniki korelacji
stop zwrotu badz warto$ci przedsigbiorstw roznych grup zdolnosci kredytowe;.
Wspotczynniki korelacji s wprowadzane do modelu niezaleznie. Najprostszym sposobem
jest wprowadzenie jednego wspotczynnika korelacji dla wszystkich par pozycji w portfelu.

Wycena wartoS$ci

Warto$ci wigkszosci pozycji (kredytow, obligacji) sa wyznaczane jako wartosci
zaktualizowane przyszlych strumieni pieni¢znych przy zastosowaniu jako stop dyskontowych
forward zero (stop spot przesuni¢tych na moment odpowiadajacy horyzontowi prognozy).
Stosowane s3 stopy wtasciwe dla grupy, do ktérej dana pozycja ,trafia". Wycena kazdej z
pozycji zalezy od strumieni pieni¢znych oraz stop spot odpowiadajacych zdolnosci
kredytowej grupy, w ktorej dana pozycja znalazta si¢.
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Wycena w przypadku niewyplacalnosci

Jesli pozycja trafia do grupy D (niewyptacalnosc), wykorzystuje si¢ szacunkowe stopy
odzysku nalezno$ci (ang. recovery rates), zalezne od hierarchii zabezpieczenia naleznosci
(ang. seniority). Warto$¢ odzyskanych naleznos$ci zalezy od zmiennej generujacej rozktad
beta z dwoma parametrami (stopa odzysku, odchylenie standardowe stép odzysku). Wycena
catego portfela jest sumg wycenionych wszystkich pozyc;ji.

Credit Portfolio View (1998)

Model firmy consultingowej McKinsey koncentruje si¢ na badaniu prawdopodobienstw
migracji zalezno$ci od sytuacji makroekonomicznej (recesja, ekspansja). Stopy
niewyptacalnosci s3 bardzo wrazliwe na ogoélng sytuacje gospodarcza. RoOwniez
prawdopodobienstwa migracji zalezne sa od sytuacji gospodarczej. Srodek cigzko$ci
przesuwa si¢ w warunkach recesji w kierunku potudniowo-wschodnim, w warunkach
ekspansji w kierunku péinocno-zachodnim.

Oddzialywanie = czynnikéw  makroekonomicznych na macierze migracji i
prawdopodobienstwa niewyplacalnosci mozna traktowa¢ jako uzupeklnienie metody
CreditMetrics.

Kopuly

Kopuly moga by¢ wykorzystywane zwlaszcza w badaniach naglych szokéw (np.
niewyptacalnosci) powodowanymi wieloma czynnikami. S3 w szczegdlnosci wygodnym
narzgdziem do badania kredytowych instrumentow pochodnych dotyczacych portfela
kredytow, a zwtaszcza korelacji pomigdzy niewyplacalnosciag poszczegdlnych pozycji portfela
kredytow.

Zaleta podejscia jest wykorzystanie wylacznie marginalnych rozktadéw oraz miar
zaleznosci pomiedzy zmiennymi, co znacznie ogranicza liczb¢ zmiennych. W innych
podejéciach liczba zmiennych ro$nie wyktadniczo wraz ze wzrostem liczby pozycji w
portfelu.
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Przvklad 1. Tworzenie rezerw w systemie CreditRisk+

Zalozenia:

0 1 2 3 4
Rzeczywiste straty 600 300 300 650
Odpis obcigzajacy koszty 525 550 610 625
Kapitat rezerwowy (stan poczatkowy) 1900
Putap kapitatu rezerwowego 2100 2200 2250 2300
Zysk operacyjny 2100 2205 2315 2430
Polecenia:

1. Wyznaczy¢ stan kapitalu rezerwowego na pokrycie ryzyka kredytowego w kazdym roku.
2. Wyznaczy¢ zysk brutto.

Rozwiazanie
Ad 1.

0 1 2 3 4
Putap kapitatu rezerwowego 2100 2200 2250 2300
Odpis obcigzajacy koszty - Rzeczywiste straty =75 250 310 -25
Nadwyzka kapitalu rezerwowego (powyzej putapu) 0 0 -135 0

Kapitat rezerwowy na pokrycie ryzyka kredytowego 1900 1825 2075 2250 2225

Ad 2.

0 1 2 3 4
Zysk operacyjny 2100 2205 2315 2430
Odpis obcigzajacy koszty -525  -550 -610 -625
Nadwyzka kapitalu rezerwowego (powyzej putapu) 0 0 135 0
Zysk brutto 1575 1655 1840 1805




