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1. Wstep

»Nowa umowa kapitalowa I’ (NUK II) wprowadza inne podejscie do szaco-
wania wymagan kapitalowych banku. Dotychczasowe zasady wyznaczania kapita-
hu byly niezalezne od poziomu ryzyka ponoszonego przez bank. Kapital banku dla
portfela kredytowego musial wynosi¢ 8% wartosci aktywéw wazonych ryzykiem.
Nowe zasady umozliwiaja kazdemu bankowi szacowanie kapitalu na podstawie
odpowiednich modeli wewngtrznych. Moze to prowadzi¢ do tego, ze wyznaczany
wedlug nowych zasad kapitat b¢dzie nizszy lub wyzszy od obecnego poziomu w
zaleznosci od rodzaju portfela kredytowego oraz poziomu ryzyka. W kontekscie
nowych uregulowan bank jest zobligowany do wyznaczania kapitalu ekonomicz-
nego bedacego wynikiem ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego. Modele
i metody do wyznaczania ryzyka kredytowego i rynkowego sa dos¢ dobrze zdefi-
niowane. Niedlugo powinny by¢ one gotowe do wdrozenia w bankach dziatajacych
w Polsce, chociaz istnieje nadal wiele probleméw (szczegblnie w zakresie dostgp-
nosci danych i historycznych szeregéw czasowych stuzacych do kalibrac;ji), ktére
moga istotnie wplywac na jakos¢ szacowania kapitatu ekonomicznego. Szacowanie
ryzyka operacyjnego jest nadal problemem nierozwigzanym. W zwiazku z powyz-
szym w prezentowanej pracy przedstawiono metode szacowania catkowitego kapi-
talu ekonomicznego banku, ktéra obejmuje wszystkie rodzaje ryzyka. Wobec tego
wyznaczenie wymogoéw kapitalowych z tytutu ryzyka operacyjnego moze by¢ uzy-
skane jako rézmica pomiedzy catkowitym kapitalem ekonomicznym a kapitatem
ekonomicznym wyznaczonym dla ryzyka kredytowego i rynkowego.

Gléwnym celem artykutu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania mode-
lu opcyjnego do pomiaru kapitalu ekonomicznego w ocenie niewyptacalnosci ban-
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kéw w Polsce. Dokonany zostanie pomiar kapital ekonomiczny w tzw. podejsciu
top down [Schroeck 2002], w ktérym wyznacza si¢ kapitat ekonomiczny dla catego
banku, tzn. dla wszystkich rodzajéw ryzyka jednoczesnie. Badaniem objeto banki
notowane na gieldzie papieréw wartosciowych w Warszawie w okresie 1999-2003.
Realizacja celu pracy zostanie wsparta nastgpujaca teza: wykorzystanie modelu
opcyjnego do obliczania catkowitego kapitatu ekonomicznego banku na podstawie
informacji rynkowych jest podstawa szacowania niedoboru kapitalu w bankach w
Polsce w swietle wymagan ,,Nowej umowy kapitatowe;”.

Praca sklada sig, oprécz wstgpu, z pigciu cz¢éci. W pierwszej zaprezentowano
wplyw kapitatu ekonomicznego wyznaczanego z tytulu kazdego rodzaju ryzyka na
niewyplacalnos¢ banku. W drugiej czesci przedyskutowano wagg problemu z per-
spektywy nauki. W trzeciej czesci zaprezentowano metodologie szacowania cal-
kowitego kapitalu ekonomicznego. W czwartej czgsci pracy zaprezentowano wy-
niki badan, w piatej za§ — wnioski, dotyczace rozbieznosci, jaka istnieje pomi¢dzy
poziomem wyznaczanego kapitalu ekonomicznego przy wykorzystaniu obowiazu-
jacych zasad regulacyjnych a poziomem tego kapitalu wyznaczanego w metodzie
opcyjnej. Poniewaz zgodnie z NUK II metoda opcyjna moze byé wykorzystana
jako jeden z modeli do wyznaczania kapitalu ekonomicznego, innym istotnym
wnioskiem moze by¢ mozliwo$¢ wykorzystywania tej metody do obliczania kapi-
tatu z tytulu ryzyka operacyjnego.

2. Wplyw kapitatu ekonomicznego na niewyptacalnosé banku

Kapitat ekonomiczny jest catkowitym poziomem kapitatu, ktéry powinien po-
siada¢ bank w celu zapewnienia wyptacalnosci przy zalozonym poziomie ufnosci
[Schroeck 2002, s. 159]. Do niewyptacalnosci banku dochodzi, gdy kapitat ekono-
miczny jest ustalony na zbyt niskim poziomie. Istnieje wiele czynnikéw makro-
ekonomicznych i mikroekonomicznych potencjalnie prowadzacych do niewypta-
calnosci, lecz realizacja tego ryzyka jest zalezna od tego, w jakim stopniu kapitat
ekonomiczny zabezpiecza skutki tego ryzyka. Niewyplacalnos¢ banku zalezy po-
srednio od trzech gléwnych typéw ryzyka: ryzyka kredytowego, ryzyka rynkowego
i ryzyka operacyjnego, bezposrednio zalezy zas od poziomu dysponowanego kapi-
talu ekonomicznego.

Rysunek 1 prezentuje funkcj¢ rozkladu gestosci prawdopodobienistwa strat oraz
zrédla ich pokrycia, czyli spos6éb finansowania strat z tytulu realizacji ryzyka.
Umiejetno$¢ pomiaru ryzyka umozliwia jego odpowiednie uwzgl¢dnienie w marzy
kredytowej, obejmujacej tworzone rezerwy celowe na pokrycie oczekiwanych strat
oraz odpowiedni skfadnik zysku (dla banku), ktéry kompensuje ewentualne straty z
tytutu nieoczekiwanych strat.
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Rys. 1. Rozklad strat kredytowych — mechanizm finansowania
Zrédlo: [Gatarek i in. 2001].

Niedob6r kapitalu prowadzi do niewyptacalnosci. Modelowanie i szacowanie
kapitalu ekonomicznego ma wig¢c kluczowy wplyw na poziom niewyptacalnosci
banku oraz jego stabilno$é. Bank moze ponosi¢ straty oczekiwane i nieoczekiwane.
Straty oczekiwane w przypadku kredytéw sa pokrywane przez marz¢ kredytowa,
ktora jest skladnikiem oprocentowania kredytu. Straty nieoczekiwane s3 zabezpie-
czane kapitatlem ekonomicznym. Fundusz w postaci kapitalu ekonomicznego po-
winien stanowic¢ realna kwot¢ bgdaca w dyspozycji banku w kazdej chwili po to,
aby w razie poniesienia strat przekraczajacych straty oczekiwane wykorzysta¢ go
do wyptlaty srodk6w w celu zabezpieczenia przed niewyplacalnoscia.

Tabela 1. Udziat poszczeg6lnych sktadnikéw ryzyka w kapitale ekonomicznym (w%)

Ryzyko kredytowe 53
Ryzyko rynkowe 17
Ryzyko operacyjne 30

Zrédio: [Schroeck 2002, s. 211].

Calkowity kapital ekonomiczny w banku na og6t sklada si¢ z trzech komponen-
téw bedacych przyczynami nieoczekiwanych strat, tj. ryzyka kredytowego, ryzyka
rynkowego, ryzyka operacyjnego w proporcjach zaprezentowanych w tab. 1.

3. Modelowanie kapitalu ekonomicznego banku jako nowy problem
naukowy

Stosowane obecnie metody do wyznaczania kapitalu ekonomicznego banku

opieraja si¢ na czysto administracyjnych zasadach. Nie uwzgledniaja one skali
struktury i charakteru ryzyka. Nie odnosza sie one takze do charakterystyki warto-
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sci banku, mimo Ze jest to najwazniejszy czynnik brany pod uwage przez inwesto-
réw w procesie decyzji zakupu akcji.

[ Calkowity kapital ekonomiczny ]

| | ) | | ) |
[ryzyko kredytowe ] Uzyko rynkowe ] [ ryzyko operacyjne ] [ ryzyko biznesowe ]

i struktura rozmiar strat
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l LGD J kowej:
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.r czynniki makroekonomiczne J

Rys. 2. Zr6dta, nosniki i determinanty oczekiwanych strat i kapitalu ekonomicznego
Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 2 przedstawia cztery obszary: ryzyka kredytowego, ryzyka rynkowe-
go, ryzyka operacyjnego oraz ryzyka biznesowego, na ktére bank wyznacza odpo-
wiednig ilo$¢ kapitatu ekonomicznego potrzebnego do pokrycia nieoczekiwanych
strat. Rysunek ten jednoczesnie obrazuje zloZzono$é czynnikéw determinujacych
kapital ekonomiczny, a wigc ztozonos¢ problemu modelowania tego kapitatu.

Gléwnym zadaniem banku jest dbalo$é o bezpieczenstwo depozytéw powierzo-
nych przez klientéw. Wartos¢ kapitalu banku powinna by¢ utrzymywana na takim
poziomie, aby zabezpieczy¢ go przed niewyplacalnoscia w razie realizacji ryzyka.
Straty nie powinny wigc przekraczaé¢ warto$ci kapitalu, bo w przeciwnym wypadku
dosztoby do skonsumowania czg¢sci depozytéw. W takiej sytuacji kapitatl jest odpo-
wiednim buforem zapewniajacym wlasciwy dystans do punktu niewyplacalnosci. Na
wielkos¢ wymaganego w banku kapitalu mozna spojrze¢ z dwéch perspektyw.
Pierwsza to perspektywa regulatora (szerzej zob. [Gospodarowicz 2003]), a druga —
perspektywa akcjonariusza. Do momentu ustalenia rozwiazan w ramach NUK II
wystepowala znaczna réznica w wartosci kapitalu wyznaczanego z zastosowaniem
kazdego z tych podejs¢. Kapital wyznaczany przez regulatora byl wyzszy od tego,
ktéry wynikat z szacunkéw akcjonariusza, opartych na zasadzie utrzymywania od-
powiedniego zapasu na pokrycie nieoczekiwanych strat tak, aby w kazdej chwili
zapewni¢ bankowi wyplacalnos¢.

Zainteresowanie akcjonariusza utrzymywaniem takiego kapitalu, aby nie pro-
wadzito to do niewyptacalnosci, wynika z dazenia do wzrostu wartosci poprzez
zapewnienie stabilnosci danej instytucji, utrzymania jej dobrej reputacji, a takze
prowadzenia takiej dzialalnosci kredytowej, ktéra nie generuje nadmiernego ryzy-
ka. Nalezy zwréci¢ uwage, ze zasady obu podejsé, tzn. regulatora oraz akcjonariu-
sza, sa zgodne, bo uwzgledniaja bezpieczenstwo depozytariuszy przez zapewnienie
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odpowiedniej odleglosci do punktu niewyplacalnosci w formie kapitatu. Przesza-
cowana wartos¢ kapitalu regulacyjnego wynikata z mato precyzyjnych metodologii
i czgsto malej wiedzy na temat profilu ryzyka w poszczeg6lnych bankach, w zalez-
nosci od struktury prowadzonej dziatalnosci kredytowej. Taki stan rzeczy pozosta-
wal w sprzecznosci z mozliwoscia maksymalizacji wartosci przez akcjonariuszy.

Zarzadzanie portfelem banku w §wiecie podlega krytycznej weryfikacji we wszyst-
kich instytucjach zajmujacych si¢ udzielaniem kredytéw. Widocznym przyktadem tych
zmian jest szybki rozw6j rynku wtérnego kredytéw, pochodnych kredytowych oraz
rozwdj sekurytyzacji. Bank musi optymalnie zarzadza¢ powierzonym kapitalem,
gléwnie z powodu oczekiwan akcjonariuszy. Maksymalizacja jego wartosci jest wigc
gléwnym celem zarzadzania kapitalem. Alokacja kapitalu w banku jest zwiazana z
rodzajem podejmowanych inwestycji. Sa tu one rozumiane jako lokata srodkéw w
okreslony rodzaj aktywéw. W zaleznosci od ryzyka nabywanych aktywéw alokowany
kapital musi by¢ wigkszy lub mniejszy. Nabywane aktywa wytwarzajg r6zme profile
przeptywéw gotéwkowych, ktére sa zrédtem tworzenia wartosci banku.

W tym kontekscie wprowadzenie przez regulatora mozliwosci dostosowania
poziomu kapitalu do jakosci portfela kredytowego jest logiczna konsekwencja
(zob. szerzej: [Smithson 2003, s. 18]). Jednak niezaleznie od zachowan regulatora,
mierzenie strat z tytutu okreslonych kredytobiorcow i alokowania kapitatu pokry-
wajacego te straty jest podstawowym zadaniem pomiaru ryzyka. Alokacja (rezer-
wowanie) kapitalu do grupy kredytéw z danym ryzykiem bezposrednio wptywa na
stopg zwrotu dla akcjonariuszy i na warto$¢ banku.

Zarzadzanie ryzykiem w banku powinno wig¢c przekladac si¢ na kreowanie jego
wartosci. Wiasciciele obligacji finansujacych dziatalno$¢ banku i depozytariusze
muszg mie¢ przekonanie, ze bank jest w stanie realizowa¢ swoje zobowiazania i
wyplaci¢ na czas odsetki oraz ulokowany kapital. Podobnie jest z wlascicielami ak-
cji, ktérzy wraz ze skala ponoszonego ryzyka oczekuja odpowiedniej stopy zwrotu.
Gdy wartos¢ firmy jest proporcjonalna do wartosci wytwarzanych przeptywéw go-
téwkowych i odwrotnie proporcjonalna do kosztu kapitatu, to im wyzsze jest ryzyko,
tym wyzszy jest koszt kapitalu, co zmniejsza warto§¢ banku. Z takiego powodu bank
musi by¢ zainteresowany laczeniem zarzadzania ryzykiem z kreowaniem wartosci.

W celu monitorownia kierunkéw zmian wartosci instytucji finansowej nalezy sto-
sowaé miary efektywnosci uwzglgdniajace ryzyko. Aby poréwnad efektywnos¢ alo-
kowanego kapitatu, trzeba wykorzysta¢ wspélne miary. Mozna je okresli¢ wsp6lng
nazwa; miary efektywnosci wykorzystania kapitatu korygowane ryzykiem (RAPM —
risk adjusted performance measures). Opieraja si¢ one na relacji migdzy tworzonym
dochodem ekonomicznym z danej dzialalnosci banku badz z calosci dziatalnosci a
wielkoscia alokowanego kapitalu wynikajacego ze skali ponoszonego ryzyka. Sza-
cowanie RAPM dla poszczegélnych transakcji badz dziatalnosci banku, a nast¢pnie
poréwnanie jej z oczekiwang przez akcjonariuszy stopa zwrotu, utatwia podejmowa-
nie decyzji poprzez stwierdzenie, czy w danym momencie dochodzi do wzrostu war-
tosci banku, czy tez jej zmniejszenia.
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Obserwacje i dane dost¢pne na rynku kapitalowym i rynku papieréw diuznych od-
grywaja coraz wigksza rol¢ w modelowaniu kapitatu ekonomicznego banku. Zacho-
wanie si¢ rynkowej wartosci kapitatu, stuzac do wyznaczania ryzyka niewyplacalnosci
EDF!, moze by¢ podstawa wyznaczania kapitalu ekonomicznego. W prezentowane;j
pracy przyjeto podejécie do oceny kapitalu ekonomicznego oparte na opcyjnym mode-
lu wyceny firmy. Istnieje wiele czynnik6w teoretycznych i praktycznych determinuja-
cych potrzebe modelowania kapitatu. Za istotne przestanki uznano:
¢ dynamiczny rozwéj zastosowan metody opcyjnej [Moody’s KMV... 2003]. w

podejsciu KMV jako modelu szacujacego ryzyko kredytowe na podstawie mo-

delowania wartosci firmy,

e popularyzacj¢ podejscia VaR? przy pomiarze réznych rodzajéw ryzyka zmusza-
jaca badaczy do mierzenia i analizowania zwigzku warto$ci ﬁrmy3 lub wartosci
portfela aktywéw z poziomem kapitatu ekonomicznego,

e zapotrzebowanie bankéw zaréwno polskich, jak i zagranicznych na modele do
pomiaru kapitatu ekonomicznego,
przyspieszenie tempa i zlozonosci proceséw kredytowych,
rozwiazania proponowane w ,;Nowej umowie kapitatowej™, przygotowywanej
przez banki i nadzér bankowy, zakladajacej stosowanie wewnetrznych modeli
bankéw do szacowania ryzyka kapitatu ekonomicznego.

Ankieta przeprowadzona w 2000 r. na temat podejscia i praktyki zarzadzania
portfelem kredytowym wykazata, ze instytucje kredytowe w USA sa w trakcie zmia-
ny podejscia tradycyjnego na podejscie inwestora [Smithson 2003, s. 4]. 90% ankie-
towanych odpowiedzialo, Zze stosuje badz planuje stosowanie wyznaczania wartosci
portfela na podstawie poréwnywania z cenami rynkowymi, a 95% odpowiedziato, ze
utworzylo stanowiska i funkcje menedzera portfela w strukturze organizacyjne;j.
Tabela 2 prezentuje gléwne cele zarzadzania portfelem kredytowym.

Tabela 2. Cele zarzadzania portfelem kredytowym (1 — cel najwazniejszy, 5 — cel najmniej wazny)

Typ insty- |Zmniejszenie kapita-| Zmniejszenie kapita-| Zmniejszenie |Dywersyfika-| SVA*
tucji tu regulacyjnego tu ekonomicznego | sumy bilansowej cja EVA**

Banki 34 23 4,1 2,9 2,0

Inwestorzy 4,5 3,5 4,0 1,8 1,3

* SVA — wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (shareholder value added).
**EVA - ekonomiczna warto$¢ dodana (economic value added).

Zr6dto: [Smithson 2003, s. 4].

Z tabeli 2 wynika, ze podejscie bank6éw i inwestoréw najbardziej si¢ rézni w sto-
sunku do kapitatu regulacyjnego. Najwigksza zbiezmo$¢ intereséw wystepuje w

! Expected default frequency — oczekiwane prawdopodobieristwo niewyptacalnosci.
% Value at risk - warto$¢ narazona na ryzyko.
3 W niniejszej pracy pojecie ,.firma” bedzie uzywane zamiennie z pojeciem ,,przedsigbiorstwo”;
oba Pojecia rozumiane sg jednakowo.
Jej celem jest okreslenie nowych zasad wyznaczania kapitatu bankowego.
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przypadku sumy bilansowej, czyli maksymalizacji wartosci portfela. Oba wymienio-
ne cele sa jednoczesnie najwazniejsze dla-obu grup. Zainteresowanie wartoscia, mie-
rzone przez EVA, SVA jest pozycjonowane najnizej, co potwierdza duza luke w
zakresie rozumienia zwiazku wartosci banku z zarzadzaniem ryzykiem kredytowym.

Publikowane w literaturze wyniki badan [Deventer, Imai 2003] wskazuja na
liczne problemy zwiazane z potencjalnym badZ faktycznym upadkiem instytucji
kredytowych, nawet na rynkach, na ktérych do niedawna zagadnienia tego typu
byly calkowicie pomijane. Okazuje si¢, ze pomiar kapitalu ekonomicznego, ktéry
jest dokonywany czesto za pomoca modeli giéwnie opartych na przeszlosci, staje
si¢ zawodny [Deventer, Imai 2003, s. 70].

Przyklad japonskiej instytucji kredytowej Daiei Ltd., obejmujacy lata 1998-1999,
pokazuje, ze¢ w momencie, kiedy jej problemy finansowe staly si¢ juz dobrze znane,
nastapil zdecydowany spadek cen jej obligacji wlasnych ponizej poziomu wyzna-
czonego przez istniejace wéwczas modele pomiaru wartosci zagrozonej. Pomiar za
pomocy istniejacych wéwczas systeméw VaR okazal si¢ w sytuacji kryzysowej za-
wodny, poniewaz byl on oparty na zalozeniach i zachowaniach cen w sytuacji nor-
malnej [Deventer, Imai 2003, s. 71]. Przyktfad ten dobrze pokazuje, dlaczego VaR
powinien byé obliczany na podstawie symulacji przeprowadzanych na podstawie
rzeczywiscie niewyplacalnych przedsi¢biorstw, a nie na podstawie historycznej
zmiennosci cen obligacji kredytobiorcéw, ktérzy zawsze byli wyplacalni.

4. Metodologia szacowania kapitatu ekonomicznego w modelu opcyjnym

W licznych opracowaniach literaturowych dokonanych na podstawie badan oraz
w praktyce bankéw udowodniono wysoka jakos¢ i skuteczno$¢ metody opcyjnej w
szacowaniu ryzyka kredytowego przedsi¢biorstwa. Szacowanie ryzyka kredytowego
przy wykorzystaniu modelu opcyjnego w podejsciu KMV? jest bardzo szeroko wy-
korzystywane na rynkach rozwinigtych, w tym giéwnie w USA. Nowe podejscie do
szacowania ryzyka kredytowego, wykorzystujace rachunek opcyjny i prezentowane
od 1989 r. przez KMV, stalo si¢ tak ,,przebojowe”, ze doprowadzito do stosowania
tej metody w 70% najwigkszych bankéw na $wiecie. Z literatury wynika, ze rozpo-
czeto wykorzystanie tych modeli do szacowania kapitatu ekonomicznego.

Przyczyna wyboru metody opcyjnej do pomiaru catkowitego kapitatu ekono-
micznego ponad to, co przedstawiono powyzej, jest fakt, ze metoda ta jako jedyna
w sposéb analityczny dokonuje oszacowania rozkladu wartosci przedsigbiorstwa
oraz banku®. Na podstawie oszacowanego rozktadu wartosci mozna dokonaé obli-
czenia tzw. odleglosci do punktu niewyplacalnosci, czyli odleglosci pomigdzy
oczekiwang wartoscig banku a poziomem jego zobowiazan. Ponadto metoda ta,

3 KMV Corporation, San Francisco, California, USA; nazwa firmy pochodzi od pierwszych liter
jej zatozycieli: Keathofer, McQuown, Vasicek, znanych ekspertéw w dziedzinie problematyki ryzyka.

¢ Szerzej na temat wykorzystania modelu opcyjnego w szacowaniu prawdopodobieristwa niewy-
placalnosci zob. w: [Krysiak 2004c].

302



bazujac na strukturze zrédetl finansowania, ma silne podstawy teoretyczne w wyja-
$nianiu ksztaltowania si¢ wartosci przedsiebiorstwa.

Podejscie opcyjne w pomiarze kapitatu ekonomicznego uwzglgdnia wigkszosé
czynnikéw ryzyka. W modelu opcyjnym moment niewyptacalnosci okreslany jest
na podstawie ksztaltowania si¢ wartosci banku. W chwili, gdy warto$¢ banku spada
ponizej wartosci zobowigzan, dochodzi do ryzyka niewyplacalnosci [Krysiak
2004c]. Szacowanie kapitalu ekonomicznego w zadanym horyzoncie czasu w przy-
szlosci sprowadza si¢ do znalezienia réznicy pomi¢dzy oczekiwana wartoscia ban-
ku a wartoscia zobowiazan w zalozonym horyzoncie czasu:

KE=V,—DP, §))
gdzie: KE - kapital ekonomiczny, V, — oczekiwana warto$¢ banku w zadanym
horyzoncie czasu, DP — punkt niewyplacalnosci = warto$é zobowigzan banku.

W celu obliczenia kapitalu ekonomicznego nalezy obliczy¢ warto$¢ oczekiwang
banku w zadanym horyzoncie czasu (V, ). Dokonuje si¢ tego w procesie iteracyj-
nym, rozwiazujac odpowiedni uktad réwnan (2) i (5) oparty na réwnaniach Blacka-
Scholesa oraz réwnaniu wynikajacym z lematu Ito (zob. szerzej [Deventer, Imai
2003; Krysiak 2004]). Rozwiazujac wymieniony uklad réwnan, jednoczesnie obli-
cza si¢ odchylenie standardowe wartosci banku (o, ), kitére be¢dzie takze przydatne
péimiej do szacowania kapitalu ekonomicznego banku. Ponizej przedstawiono
charakterystyk¢ réwnan stuzacych do rozwiazania réwnania (1).

V, =V,N(d,)— De""N(d,), @)
in%4) + (r+ Lo,
_ D 2
d = , 3)
ot
d,=d, —o,\t @)

gdzie: V, — warto$¢ opcji = warto$¢ kapitaléw przedsigbiorstwa (banku),

V, — wartos¢ instrumentu bazowego = wartos¢ firmy (banku),

D — cena wykonania opcji = wartos¢ dlugu (wartos¢ zobowiazan),

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

T - dlugos¢ okresu do terminu wygasnigcia opcji,

o, — odchylenie standardowe wartosci aktywéw,

e — funkcja wykladnicza,

N(d,) - dystybuanta standardowej zmiennej losowej o rozkladzie normal-
nym dla zmiennych losowych d,oraz d,. Prawdopodobienstwo wyko-
nania opcji call. Oznaczajg one prawdopodobienstwo, ze zmienna lo-
sowa o standardowym rozkladzie normalnym ¢@(0,1) osiagnie wartosé

mniejsza od d,oraz d,.
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1-N(d,) = N(—d,) - prawdopodobienstwo utraty wyptacalnosci.

Istnieje takze nastgpujaca zalezno$¢ funkcyjna [Smithson 2003, s. 80]:
VA
o, =—2A0,, 5
=y, A% ®)
gdzie: o, — odchylenie standardowe wartosci aktywow,

o — odchylenie standardowe wartosci opcji ( wartosci kapitatu),

A=(0V./0V,)= N(d,) — wspblczynnik zabezpieczenia (hedge ratio).

Réwnanie (5) uzyskuje si¢, wykorzystujac lemat Ito, przy zatozeniu, Ze wartos¢
kapitatu i wartos¢ firmy maja ten sam rozklad zmiennej losowe;j.

Drugim skiadnikiem w réwnaniu (1) potrzebnym do policzenia kapitatu ekono-
micznego jest warto§¢ punktu niewyplacalnosci. Szacowanie tego parametru bedzie
odbywac si¢ przez rozwiazanie réwnan (7) i (8), ktére prezentowane sa ponizej. Wzor
(6) opisuje zaleznos¢ pomiedzy prawdopodobienstwem niewyptacalnosci (PD) a
odlegloscia do punktu niewyptacalnosci ( DTD ) dla rozktadu normalnego

-DTD 1, 1 ~-DTD 1,

PD = N(~DTD) = f J;_e—f’ a:T f e dx, (6)
J o \or T
DID=—N"'(PD), 7

gdzie: N™' - funkcja odwrotna do dystrybuanty rozktadu normalnego,
DTD - odleglosé do punktu niewyptacalnosci, mierzona iloscia odchylen
standardowych,
PD - prawdopodobienstwo niewyptacalnosci banku.
Prawdopodobienstwo niewyplacalno$ci banku ( PD ) przyjmuje si¢ na podsta-
wie ratingu, jaki jest przydzielony bankowi przez agencje ratingowa; w zwiazku z
tym obliczona warto$¢ odleglosci do punktu niewyptacalnosci wynosi:

% 1
In(23) + (-0 )T
prp=—DLP 2

o T '
gdzie: T - horyzont pomiaru PD - 1 rok,
V, — warto$¢ banku na poczatku okresu predykcji,
M —oczekiwana stopa zwrotu z aktywow banku,

(8)

o, - roczne odchylenie standardowe zmiany stép zwrotu z wartosci banku
obliczone na podstawie modelu opcyjnego, wykorzystujace notowania
cen akcji na gieldzie:

ﬂz“j—E[r+ﬂ(RM —r)]+(1—“j—5)(r+s) , ®

A A
gdzie: r — stopa wolna od ryzyka, R,, — stopa zwrotu z portfela rynkowego, (R, —r) —
premia za ryzyko,
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 — beta banku, s — marza ponad stopg wolng od ryzyka zwiazana z ratingiem banku,
V;— rynkowa warto$¢ kapitalu wlasnego oszacowana na podstawie notowan cen
akcji na gietdzie,
V,— oczekiwana warto$¢ banku w zadanym horyzoncie czasu.
Z przeksztalcenia wzorow (7) i (8) obliczamy DP
DP = eln(;{,)+ u- 0502 ,- al,DTD. (10)
W tabeli 3 zaprezentowano przyktadowe wyniki obliczania kapitatu ekonomicz-

nego na podstawie danych jednego z bankow. Wyniki te sg prezentowane w kolejno-
$ci dokonywanych obliczen wedlug zaprezentowanych wzorow.

Tabela 3. Obliczanie kapitalu ekonomicznego w modelu opcyjnym dla banku ABC

Bank ABC 2003
V4 (mld zt) 243
oA (%) 4
S&P Rating A2
PD(%) 0,08
DTD = —N"'(PD) (liczba odchyler standardowych) 2,29
Vg IV 4 (relacja wedlug wartosci rynkowej w %) 9
0,9
s (%) 0,50
1 (%) 6,26
DP (mld z}) 23,6
KE =V,— DP (mld z}) 0,62
Kapital wlasny (mld z}) 0,66
Réznica (w %) 6

Zrodlo: [Schroeck 2002, s. 232-234].

5. Wyniki badan

Na podstawie zaprezentowanej metody dokonano obliczenia kapitatu ekono-
micznego dla wszystkich bankéw notowanych na gietdzie. Wartosci wspo6tczynni-
kéw wyptacalnosci bankéw przedstawione na rys. 3 dowodza, ze poziom kapitatow
bankéw w polskim sektorze bankowym jest duzo wyzszy od wymagan regulacyj-
nych wedlug obecnie obowiazujacych zasad. Kapitaly sa wyzsze srednio o okoto
kilkadziesiat procent.

Kapitat ustalany przy obecnych zasadach nie uwzglgdnia poziomu ryzyka pono-
szonego przez bank. W tabeli 4 przedstawiono poziom nadmiaru kapitalu wedlug
obecnie obowiazujacych zasad oraz poziom nadmiaru kapitalu po uwzglednieniu
ryzyka (wyznaczonego w modelu opcyjnym). R6znica oznacza poziom niedoszaco-
wania wymagan kapitalowych bedacych skutkiem ponoszonego ryzyka. Tabela 4
odnosi si¢ tylko do siedmiu wybranych bankéw. Ze wzgledu na poczatkowy etap
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badan postanowiono przedstawi¢ tylko ogélne dane i wnioski dotyczace skali nie-
doszacowania wymagan kapitalowych wynikajace z tytulu uwzglednienia ryzyka.

24%
20%
16%
12%
8%
4%

0% -

T 2] @)
o Q 7} >
m m m o

FORTIS
BZ_WBK |
Handlowy |
DZBANK

MILLENNIUM _______
KREDYTBANK | |

Rys. 3. Wspotczynniki wyplacalno$ci bankéw w Polsce na koniec 2003 r.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Wspolczynniki wyplacalnosci bankéw w Polsce na koniec 2003 r. (w%)

Bank| Nadmiar kapitatu przy | Nadmiar kapitatu po uwzgl¢d- | Poziom niedoszacowania kapitaiu
obecnych zasadach nieniu ryzyka z tytutu ryzyka
1 60 30 30
2 96 4 92
3 38 27 11
4 10 3 7
5 47 25 22
6 60 47 13
7 88 7 81

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Sredniowazony (wazony wartoscia sumy bilansowej) poziom kapitatu jest wyz-
szy w stosunku do wymagan okreslonych obecnymi zasadami regulacyjnymi o ok.
70%. Wyznaczanie calkowitego kapitalu ekonomicznego w metodzie opcyjnej, a
wigc uwzgledniajacej ryzyko kredytowe, rynkowe i operacyjne wskazuje, ze sre-
dniowazony poziom kapitalu jest wyzszy tylko o ok. 20%. Poziom niedoszacowa-
nia wymagan kapitalowych sigga ok. 50%.

6. Podsumowanie i wnioski
1. Model opcyjny wydaje si¢ interesujagcym narzedziem do wyznaczania
catkowitego kapitatu ekonomicznego banku, m.in. z tego wzgledu, ze opiera si¢ na

monitorowaniu warto$ci banku, a wigc integruje on szacowanie warto$ci z pomia-
rem ryzyka niewyptacalnosci.
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2. Kompleksowo§¢ modelu opcyjnego umeozliwia oszacowanie catkowitego ka-
pitatu ekonomicznego z tytutu réznych rodzajéw ryzyka w przeciwienstwie do innych
metod, w ktérych szacuje si¢ kapitat dla kazdego skladnika ryzyka oddzielnie.

3. Zaletg modelu jest uwzglednianie wpltywu istotnych czynnikéw makroeko-
nomicznych, jak np. stopy procentowe.

4. Interesujgce wyniki badan mobilizuja do dalszych prac badawczych w
przededniu wejscia w zycie zasad NUK II.

5. Metoda opcyjna wspomaga i ulatwia obliczanie kapitatu z tytulu ryzyka ope-
racyjnego.

6. Badania wykazuja, Ze skala ryzyka przejmowanego przez banki w Pol-
sce wymaga wyzszego poziomu kapitalu niz wynika to z obecnie wyznaczanego
poziomu kapitatu regulacyjnego.

7. Kapital wlasny bankéw w Polsce bgdzie skonsumowany na zabezpiecze-
nie wyplacalnosci, co utrudni prowadzenie nowej akcji kredytowe;.
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ECONOMIC CAPITAL ASSESSMENT AT DEFAULT RISK
EVALUATION FOR BANKS IN POLAND

Summary

The paper present option mode! applied for economic capital assessment for banks in Poland. Cal-
culations were performed based on data drawn from banks quoted on Warsaw Stock Exchange. Cur-
rent adequacy ratio for all banks exceed by far the required regulatory level. The results indicate that
after applying option model which considers all type of risk assumed by bank, the total capital is
going to be increased by 50% in relation to current level. Facing a lot of problems in the process of
application of internal models at banks in Poland for credit, market and operational risk evaluation,
presented methodology seems to be a promising tools to support realization of Basel 11 directives.
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