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ZARZADZANIE RYZYKIEM KREDYTOWYM
MIGRACJI I NIEWYKONANIA ZOBOWIAZAN

W PORTFELU HANDLOWYM BANKU

W SWIETLE NOWYCH WYMOGOW KAPITALOWYCH

Streszczenie: Wprowadzone w wyniku kryzysu finansowego nowe wymogi kapitalowe nato-
zyly na niektore instytucje bankowe obowigzek posiadania modelu wewnetrznego, uwzgled-
niajacego ryzyko niewykonania zobowigzan i migracji w portfelu handlowym, w uzupetie-
niu do ryzyka objetego modelem warto$ci zagrozonej. W odréznieniu od wymagan dla modeli
wewngtrznych ryzyka kredytowego portfela bankowego, wprowadzonych przez Nowag Umo-
we Kapitalowa, nadzorcy nie narzucili bankom w tym przypadku zadnego konkretnego mo-
delu, pozostawiajac im swobode wyboru preferowanego podejscia. W artykule przedstawio-
no, w $wietle nowych regulacji nadzorczych, réoznice w modelowaniu ryzyka kredytowego
w portfelu handlowym w pordwnaniu z portfelem bankowym, ze szczegdélnym uwzglednie-
niem tzw. horyzontu ptynnosci. Opierajac si¢ na modelu wieloczynnikowym, przeanalizo-
wano, jaki wptyw na wymogi kapitatowe ma wybor réznych horyzontdw ptynnosci, w za-
lezno$ci od wiarygodnosci kredytowej emitenta, z uwzglednieniem efektu wielokrotnych
niewyplacalno$ci w danym horyzoncie kapitalowym, bedacych nastgpstwem nadzorczych
zatozen odnos$nie do rebilansowania pozycji.

Stowa kluczowe: wymogi kapitatlowe, portfel handlowy, ryzyko niewykonania zobowigzan
i migracji.

1. Wstep

Wprowadzone w wyniku kryzysu finansowego nowe wymogi kapitatlowe (tzw.
Bazylea 2.5) nalozyly na instytucje bankowe, stosujace model wewnetrzny do ob-
liczania wymogéw w zakresie funduszy wilasnych z tytulu ryzyka szczegdlnego
instrumentow dluznych, obowigzek posiadania réwniez modelu wewnetrznego,
uwzgledniajacego dodatkowo ryzyko niewykonania zobowigzan i migracji w port-
felu handlowym, w uzupehieniu do ryzyka objetego juz modelem wartosci zagro-
zonej. Standardy nadzorcze juz w roku 1996 wprowadzity koncepcje Value at Risk
[Jajuga 2000] jako narzedzia wyznaczania kapitatu na pokrycie ryzyka rynkowego
w portfelu handlowym, w oparciu o model wewnetrzny [BCBS 1996], po spetnie-
niu przez bank szeregu wymagan ilosciowych i jakosciowych odnosnie do modelu
oraz procesu zarzadzania ryzykiem rynkowym. Pomimo do$¢ szerokiej wiedzy na
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temat stabosci modeli wartosci zagrozonej i zwigzanych z tym konsekwencji zasto-
sowania tej metody do okreslania minimalnych wymogoéw kapitatowych, opisanych
dos$¢ obszernie m.in. w literaturze [Jorion 2006], standardy okre§lajace sposdb uzy-
cia miary warto$ci zagrozonej do wyznaczania minimalnego wymogu kapitatowego
na pokrycie ryzyka rynkowego zostaly podtrzymane bez istotnych zmian w wyma-
ganiach Nowej Umowy Kapitatowej [BCBS 2004]. Komitet zobowigzal si¢ wtedy
jedynie do dalszych prac [BCBS 2005] nad uwzglednieniem ryzyka kredytowego
portfela handlowego, ktore zakonczyly si¢ dopiero w roku 2009, juz w trakcie kry-
zysu finansowego, po poniesieniu przez banki strat w portfelu handlowym istotnie
przewyzszajacych poziom kapitalu utrzymywanego na pokrycie ryzyka w portfelu
handlowym.

O ile tematyka modelowania ryzyka kredytowego portfela bankowego jest do-
glebnie opisana w literaturze przedmiotu, o tyle problem pomiaru ryzyka kredy-
towego portfela handlowego oraz nowo wprowadzonych wymogow kapitatowych
w tym zakresie, zgodnie z wiedzg autora, nie byt do tej pory jeszcze obszarem badan
w polskiej literaturze przedmiotu. Tematyka jest jednak niezmiernie istotna, biorac
pod uwagg, iz wprowadzenie tych wymogoéw podwoilo minimalne wymogi kapita-
towe na ryzyko rynkowe bankow stosujacych modele wewnetrzne do ich ustalania.
Celem niniejszej pracy jest charakterystyka modelu pozwalajacego na zarzadzanie
ryzykiem kredytowym migracji i niewykonania zobowigzan w portfelu handlowym
banku, z perspektywy nowych wymogow kapitatowych. W artykule zwrocono réw-
niez uwage na kluczowe elementy odrézniajace modelowanie ryzyka w portfelu
handlowym i bankowym, takie jak zalozenia odnosnie do horyzontu ptynnosci i sta-
tego poziomu ryzyka.

Praca sktada si¢ z pigciu czeSci. W czesci drugiej omowiono zakres nowych
wymogow kapitalowych na pokrycie ryzyka niewykonania zobowigzan i migracji
w portfelu handlowym oraz wskazano, jaki wplyw na poziom wymogdéw kapita-
towych na pokrycie ryzyka rynkowego miato wprowadzenie nowych wymogdow.
Trzecia poswiecona jest przyktadowemu modelowi ryzyka portfela kredytowego,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem rdznic pomigdzy modelowaniem ryzyka portfela
handlowego i portfela bankowego. W czwartej zaprezentowano wyniki badan au-
tora w zakresie wrazliwosci wysokosci wymogow kapitatowych na pokrycie ryzy-
ka niewykonania zobowigzan i migracji, w zalezno$ci od horyzontu ptynnosci oraz
wiarygodnosci kredytowej, na przyktadzie wybranego portfela. Czg$¢ pigta zawiera
podsumowanie.

2. Zakres nowych wymogow kapitalowych na pokrycie ryzyka
niewykonania zobowiazan i migracji w portfelu handlowym

Jeszcze przed wprowadzeniem Nowej Umowy Kapitatowej, w wyniku dos¢ sze-
rokiej krytyki [An Academic Response... 2001] Komitet Bazylejski zdawat sobie
sprawe, iz wymogi kapitalowe oparte na wartosci zagrozonej nie pokrywaja w petni
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ryzyka kredytowego ponoszonego w portfelu handlowym — obejmuja jedynie ry-
zyko dziennych zmian ceny, pozostawiajac poza swoim zasi¢giem ryzyko migracji
1 niewykonania zobowigzan.

Pierwsza kompleksowa propozycja uwzglednienia ryzyka niewyplacalnosci
w wymaganiach kapitatlowych dla portfela handlowego zostata opublikowana po
konsultacji z sektorem bankowym dopiero w roku 2007 [BCBS 2007], na poczatku
kryzysu finansowego, zbyt p6zno, by moglo to mie¢ wpltyw na ponoszony wtedy
przez banki poziom ryzyka. Straty w portfelach handlowych bankow podczas kry-
zysu finansowego byly wiec znacznie wyzsze od minimalnych wymogow kapitato-
wych, obliczonych zgodnie z zasadami okreslonymi przez instytucje nadzorcze dla
modeli wewnetrznych ryzyka rynkowego [Lazaregue-Bazard 2010]. W duzej czgsci
wynikato to wiasnie z nieuwzglgdnienia w minimalnych wymogach kapitatowych
niektorych istotnych ryzyk znajdujacych si¢ w portfelach handlowych bankow, gtow-
nie ryzyka kredytowego migracji i niewykonania zobowigzan. Odpowiedzia insty-
tucji nadzorczych na te problemy bylo wprowadzenie, juz po pierwszej fali kryzy-
su, nowych dodatkowych minimalnych wymogow kapitatowych (Incremental Risk
Charge, IRC), dotyczacych nie tylko, jak proponowano pierwotnie, ryzyka niewyko-
nania zobowigzan w portfelu handlowym [BCBS 2009], ale takze ryzyka migracji.
Wymogi te, transponowane praktycznie dostownie w formie Dyrektywy EU [Dyrek-
tywa 2010/76/UE], natozyly na instytucje stosujace model wewngtrzny do obliczania
wymogow w zakresie funduszy wlasnych z tytutu ryzyka szczegolnego instrumentow
dhuznych obowigzek posiadania réwniez modelu wewnetrznego, uwzgledniajacego
dodatkowo ryzyko niewykonania zobowigzan i migracji w portfelu handlowym,
w uzupehieniu do ryzyka objetego juz pomiarem wartosci zagrozonej.

Instytucje bankowe zobowigzane sg obja¢ wewngtrznym modelem ryzyka nie-
wykonania zobowigzan i migracji w portfelu handlowym (IRC) wszystkie pozycje
podlegajace wymogowi w zakresie funduszy wiasnych z tytutu ryzyka szczegdlnego
stop procentowych, w tym pozycje obcigzone narzutem kapitatowym z tytutu ryzy-
ka szczegolnego w wysokosci 0%, ale z wylaczeniem pozycji sekurytyzacyjnych
i kredytowych instrumentow pochodnych uruchamianych n-tym niewykonaniem
zobowiazania. Kompensowanie pozycji jest dopuszczalne jedynie w sytuacji, gdy
pozycje dlugie i krotkie dotycza tego samego instrumentu finansowego. Skutki za-
bezpieczania lub dywersyfikacji zwigzane z dlugimi i krotkimi pozycjami, obejmu-
jacymi rozne instrumenty lub rézne papiery wartosciowe tego samego dtuznika oraz
z dhugimi i krotkimi pozycjami dotyczacymi réznych emitentoéw, mozna uwzgled-
nia¢ jedynie za pomoca modelowania dhugich i krétkich pozycji brutto dotyczacych
roznych instrumentow. Kompensowanie takie nie jest dopuszczalne na poziomie
danych wejsciowych do modelu. Wymogi nadzorcze wymuszajg tez na bankach
dos¢ szczegotowy sposob modelowania ryzyka [BCBS 2009], gdyz instytucje zo-
bowiagzane sa uwzgledni¢ wpltyw istotnych rodzajow ryzyka, ktore moga wystapié
w okresie pomiedzy data rozliczenia zabezpieczenia a horyzontem ptynnosciowym,
oraz mozliwo$¢ wystgpienia znaczacych rodzajow ryzyka bazowego w strategiach
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hedgingowych, w rozbiciu na produkty, uprzywilejowanie, rating wewngtrzny lub
zewngtrzny, termin zapadalnos$ci, dat¢ emisji i inne istotne r6znice pomi¢dzy mo-
delowanymi instrumentami. Dodatkowo, model wewnetrzny stuzacy do uwzgled-
niania dodatkowego ryzyka niewykonania zobowigzan i ryzyka migracji powinien
odzwierciedla¢ nieliniowe skutki opcji, strukturyzowanych kredytowych instrumen-
tow pochodnych i innych pozycji, ktore cechuje znaczna nieliniowos¢ w zakresie
zmian cen. Z uwagi na wicksza niepewnos¢ zwigzang z procesem wyceny takich
instrumentow [Lusztyn 2012], banki zobowigzane sg nalezycie uwzgledni¢ rowniez
ryzyko modelu, nieodlgcznie zwigzane z wyceng i szacowaniem ryzyka zmiany cen
dotyczacego takich produktow.

Nadzér bankowy oczekuje, ze model wewngtrzny IRC oparty bedzie na obiek-
tywnych i aktualnych danych. W ramach niezaleznego przegladu i walidacji modelu
wewngetrznego IRC, zgodnie z wymogami nadzorczymi [EBA 2012], bank powi-
nien przede wszystkim sprawdzi¢, czy metoda modelowania korelacji i zmian cen
jest odpowiednia dla portfela danej instytucji, w tym poddaé szczegdlnej analizie
wybor 1 wagi czynnikdéw ryzyka systematycznego oraz przeprowadzi¢ roznorodne
testy warunkow skrajnych, w tym analizg wrazliwosci 1 scenariuszy hipotetycznych
(testy takie nie powinny ograniczac si¢ do zakresu zdarzen z przeszlosci), aby oceni¢
prawidlowos¢ dziatania modelu wewnetrznego w kategoriach jakosciowych 1 ilo-
sciowych, zwlaszcza w odniesieniu do sposobu modelowania ryzyka koncentracji.
Powinien on rowniez uwzglednia¢ koncentracje, ktdére mogg powstawa¢ w warun-
kach skrajnych w obrebie jednej klasy produktéow lub wickszej liczby takich klas.
Regulatorzy oczekuja tez od bankow stosujacych model IRC, iz model wewnetrz-
ny bedzie zgodny z wewngetrznymi metodami zarzadzania ryzykiem, stosowanymi
przez dang instytucje do celéw identyfikowania i pomiaru ryzyka oraz zarzadza-
nia nim (tzw. use test). W tym kontekscie podkresli¢ nalezy, iz moze oznaczac to
réwniez konieczno$¢ wzmocnienia wewngtrznych procesow zarzadzania ryzykiem,
gdyz rozktad zyskow i strat kredytowych nie jest zblizony do rozktadu normalnego,
jak ma to miejsce w przypadku ryzyka rynkowego, lecz charakteryzuje si¢ skrajna
asymetrig lewostronna (rys. 1).

Przed wprowadzeniem nowych wymogdw kapitatowych opartych na modelu ry-
zyka niewykonania zobowigzan i ryzyka migracji, Bazylejski Komitet ds. Nadzoru
Bankowego przeprowadzit analiz¢ wptywu nowych regulacji na wymogi kapitato-
we sektora bankowego [BCBS 2009]. Wyniki opieraly si¢ na danych dostarczonych
przez 38 bankdéw z 10 krajow. Dane w tab. 1 prezentuja wyniki badania jako procent
dotychczasowych wymogoéw kapitatowych na ryzyko rynkowe ogotem. Badanie
to pokazato, iz wprowadzenie modelu ryzyka niewykonania zobowigzan i ryzyka
migracji zwigkszyloby $rednio wymogi kapitalowe na ryzyko rynkowe ogoétem dla
bankoéw bioracych udziat w ankiecie o ok. 102,7%, podczas gdy wartosci skrajne
wabhaty si¢ od ok. 38,3% do 534,5%. R6zne warto$ci IRC, analizowane przez Komi-
tet w odniesieniu do zmian zatozen dotyczacych przyjmowanego horyzontu ptynno-
$ci oraz uwzglednienia efektow migracji, ukazuje tab. 2.
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ryzyko
<4—— kredytowe

Rys. 1. Typowe dystrybuanty stop zwrotu ryzyka rynkowego i kredytowego

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Tabela 1. Wyniki badania ilosciowego wprowadzenia zmian minimalnych wymogoéow kapitalowych
na ryzyko rynkowe, przeprowadzonego przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego

Incremental Risk Charge
Srednia 102,7
Mediana 60,4
Odch. standardowe 130,8
Min -38,3
Max 534,5

Zrédto: [Basel Committee on Banking Supervision 2009].

Tabela 2. Wyniki badania ilo§ciowego wprowadzenia zmian minimalnych wymogow kapitatowych
na ryzyko rynkowe, przeprowadzonego przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego —
wplyw roznych horyzontéw ptynnosci

Incremental Risk Charge Im 3m 6m Tylko mev;}g)iacalnos'é
Srednia 136 126 156 97
Mediana 92 84 98 66
Odch. standardowe 131 132 159 92
Min 9 5 5 7
Max 522 565 613 375

Zrodto: jak w tab. 1.
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Instytucje bankowe stosujace model wewngtrzny do obliczania kapitalu na po-
krycie ryzyka niewykonania zobowigzan i migracji w portfelu handlowym zobo-
wigzane sg przez nadzor bankowy do dokonywania tych obliczen co najmniej raz
w tygodniu, z przedziatem ufnos$ci wynoszacym 99,9% w horyzoncie kapitalowym
jednego roku.

3. Modelowanie ryzyka kredytowego portfela handlowego

Zarzadzanie portfelem kredytowym jest bogato opisane w literaturze przedmiotu
[Zarzgdzanie portfelem... 2012; Nowakowski 2013]. Modelowanie ryzyka niewy-
ptacalnosci kredytow w portfelu bankowym jest zagadnieniem do$¢ szeroko stoso-
wanym w praktyce; do najbardziej popularnych modeli nalezg CreditMetrics [Credit
Metrics™ 1997], KMV Portfolio Manager oraz CreditRisk+. Literatura przedmiotu
zawiera rowniez do$¢ szeroka analiz¢ porownawczg tych modeli [Gordy 1998]. Mo-
dele wewnetrzne ryzyka kredytowego portfela bankowego sugerowane przez Nowa
Umowe Kapitalowg sa w istotnej czgsci oparte na podejsciu aktuarialnym. Podobnie
jak ma to miejsce w stosowanych w ubezpieczeniach modelach opisujacych proces
szkdd, modelowaniu podlega prawdopodobienstwo niewyptacalnosci kredytobiorcy,
natomiast prawdopodobienstwa migracji pomiedzy poszczegdlnymi klasami ryzyka
nie sg bezposrednio wykorzystywane przez te modele. Jako jedno z podstawowych
ograniczen w tym przypadku w literaturze podkresla si¢ brak publicznie dostgpnych
danych, potrzebnych do kalibracji modelu migracji [Kurytek 2003].

W odréznieniu od wymagan dla modeli wewnetrznych ryzyka kredytowego
portfela bankowego wprowadzonych przez Nowa Umowe Kapitalowa, w przypad-
ku wymogow kapitalowych na pokrycie ryzyka niewykonania zobowigzan i migra-
cji w portfelu handlowym nadzorcy nie narzucaja bankom zadnego konkretnego
modelu, pozostawiajac im petna swobode wyboru preferowanego podejscia. Mo-
del CreditMetrics™, opracowany przez bank inwestycyjny J.P. Morgan w 1997 r.,
w przeciwienstwie do modeli aktuarialnych, stanowi dobrg podstawe do stworzenia
modelu ryzyka kredytowego migracji i niewyptacalnosci portfela handlowego, jako
ze opiera si¢ na analizie zmian warto$ci rynkowej ekspozycji kredytowych (jest to
wiec model typu mark-to-market, a nie model aktuarialny). Inaczej niz w modelach
aktuarialnych, ryzykiem kredytowym opisywanym w tym modelu jest nie tylko fakt
niewyptacalnosci, ale rowniez sama, odzwierciedlona w migracji ratingu kredyto-
wego, zmiana wiarygodno$ci kredytowej kontrahenta. Prowadzi ona bowiem do
zmiany warto$ci rynkowej badanej ekspozycji kredytowej, spowodowanej faktem,
iz strumien przysztych przeptywow pieni¢znych, zwiazanych z dang ekspozycja kre-
dytowa, jest dyskontowany z wykorzystaniem innej stopy procentowej, przez fakt
istnienia réznych rynkowych spreadow (marz) kredytowych dla poszczegdlnych ka-
tegorii ratingu. To, co stanowi czgsto podawang stabos¢ tego modelu w przypadku
prob modelowania portfela bankowego [Crouhy i in. 2000], tj. mozliwos¢ jego za-
stosowania praktycznie wytacznie ograniczona do ekspozycji kredytowych posiada-
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jacych zewnetrzny rating, dla ktérych dostgpne sa rynkowe spready kredytowe, nie
stanowi wigkszej przeszkody w zastosowaniu w modelowaniu ryzyka kredytowego
portfela handlowego, a nawet ulatwia jego wdrozenie w kontek$cie wymogow ka-
pitalowych IRC. Klasyfikacja do portfela handlowego wymaga bowiem istnienia
ptynnego rynku dla danego instrumentu, co z kolei powoduje, iz dane wejSciowe
potrzebne do parametryzacji modeli CreditMetrics™ sa w przewazajacej wigkszo-
sci przypadkow dostepne bezposrednio na rynku finansowym. Model ten opiera si¢
na: klasyfikacji ratingowej ekspozycji znajdujacych si¢ w portfelu, macierzy migra-
cji ratingow, stopach odzysku dla kredytow niewyptacalnych oraz marzach kredy-
towych na pokrycie ryzyka (credit spread) dla poszczegdlnych klas ratingowych.
Model ten umozliwia ocene wplywu koncentracji na taczne ryzyko portfela kre-
dytowego, umozliwia spdjny pomiar ryzyka portfela kredytowego skladajacego si¢
z réznych typow instrumentoéw finansowych (pozwalajac np. na odzwierciedlenie
ryzyka bazowego), jednoczes$nie utatwiajac decyzje odnosnie do alokacji kapitatu,
oraz ustalanie obiektywnych limitow ryzyka kredytowego.

Zaangazowanie Value at Risk pojedynczego kredytu Korelacje

| Portfel | Rating kredytowy |Uprzywilejowanie | Marza kredytowa | Szerrz%ln(;zéavjowe

1 1 i i |

Zmienno$¢ Prawdopodobienstwa Wgrtos'c ble_cha" Modele
. S Stopa odzysku wariantéw migracji .
rynkowa migracji ratingéw ratingow korelacji

v 4 ' ¢ ' b

Rozklad Potgczone zmiany
. B} Zmiany wartoéci kredytu w wyniku zmian jako$ci kredytowej ratingow
zaangazowan kredytowych

e R ——

Value at Risk
portfela kredytowego

Rys. 2. Schemat wyznaczania Value at Risk portfela kredytowego wg metody CreditMetrics™

Zrodto: CreditMetrics™ — Technical Document.

Punktem wyjscia do analizy ryzyka indywidualnej ekspozycji kredytowej jest
model Mertona (1974), ktory opiera si¢ na zatozeniu, ze udzielenie przez bank kre-
dytu firmie jest odpowiednikiem zajecia dtugiej pozycji w instrumencie wolnym od
ryzyka, o wartosci rownej zadtuzeniu, oraz krétkiej pozycji w opcji put na przyszia
warto$¢ tej firmy, o warto$¢ rownej zadluzeniu firmy. Zmiane wartosci firmy mode-
luje si¢ nastepnie metoda Monte Carlo za pomocg geometrycznego ruchu Browna @,
z punktami odciecia dla symulowanej standaryzowanej zmiennej Z zdefiniowanymi
w taki sposob, aby réwnaty si¢ danym prawdopodobienstwom migracji P:
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P(e<Z,)=2(Z,)
P(Z,<e<Zy(r)=®

Z uzyciem symulacji Monte Carlo otrzymuje si¢ nastepnie rozktad hipotetycz-
nych zyskow i strat (rys. 3), ktéry stanowi podstawe wyznaczenia miar ryzyka, z za-
ktadanym poziomem prawdopodobienstwa, dla pojedynczej ekspozycji kredytowe;.
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Rys. 3. Przyktad symulacji migracji pojedynczej ekspozycji kredytowej
Zrodto: jak wrys. 2.

Elementem odrézniajacym model wewnetrzny IRC od aktuarialnych modeli ry-
zyka kredytowego portfela bankowego jest konieczno$¢ odzwierciedlenia wptywu
korelacji migdzy przypadkami niewykonania zobowigzan i migracji. Jednoczesnie
regulatorzy nakazuja bankom modelowanie IRC spdjne z zatozeniami modeli ryzy-
ka kredytowego (Internal Ratings Based, IRB) w portfelu bankowym, aby zapobiec
mozliwosci arbitrazu pomiedzy poszczegdlnymi sktadnikami wymogow kapitato-
wych. Oznacza to, ze oszacowania korelacji uzyte w modelu IRC powinny uwzgled-
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nia¢, podobnie jak w przypadku modeli wewnetrznych IRB dla portfela bankowe-
go, calos¢ cyklu gospodarczego (through-the-cycle), aby unikna¢ niepozadanych
z punktu widzenia systemowej stabilnosci finansowej efektow procyklicznosci. Na
potrzeby obliczania wymogow kapitatowych z tytulu ryzyka kredytowego portfela
bankowego z uzyciem modeli IRB, nadzor bankowy oszacowal przez analizy em-
piryczne poziom korelacji niewyplacalno$ci poszczegdlnych aktywow. Na przyktad
dla ryzyka kredytowego firm, dla danego prawdopodobienstwa niewyplacalnosci
PD, wspotczynnik korelacji niewyptacalnosci p* ., wynosi [BCBS 2006]:

, _ g Sorp _ S0P

Przedzial, w ktorym znajduje si¢ wspotczynnik korelacji niewyptacalnosci p
wynosi wiec (0,34-0,49) i maleje wraz ze wzrostem prawdopodobienstwa niewypta-
calnosci — co oznacza wzrost znaczenia idiosynkratycznych czynnikdéw ryzyka przy
mniejszym znaczeniu systemowych czynnikow ryzyka dla danego emitenta. Bada-
nia pokazaty, iz wspotczynniki korelacji niewyptacalnosci narzucone przez Komitet
Bazylejski sg generalnie bardziej konserwatywne od tych wyznaczonych na podsta-
wie danych rzeczywistych [Fitch 2008].

Jednym z kluczowych elementow odrozniajgcych problem modelowania ryzyka
kredytowego portfela handlowego i portfela bankowego jest tez wigksza ptynnosé
i czestotliwos$¢ zmian struktury pierwszego z nich. Poniewaz, z uwagi na charakter
dziatalnosci handlowej, nierealistyczne jest zatozenie, ze pozycje w portfelu hand-
lowym pozostang state w horyzoncie jednego roku, w odroznieniu od modeli IRB
opierajacych si¢ na zatozeniu statej pozycji w horyzoncie kapitatowym, model we-
wnetrzny IRC powinien si¢ opiera¢ na zalozeniu stalego poziomu ryzyka w hory-
zoncie kapitalowym (jeden rok), co oznacza, ze poszczegdlne pojedyncze pozycje
lub grupy pozycji portfela handlowego, w ktorych przypadku doszto do niewyko-
nania zobowigzan lub migracji w okresie ich plynnosci, sa rebilansowane na koniec
okresu ich ptynnosci w celu osiagnigcia pierwotnego poziomu ryzyka (zob. rys. 4).
Przy ustalaniu odpowiedniego horyzontu ptynno$ciowego dla pojedynczej pozycji
lub grupy pozycji obowigzuje dolna granica trzech miesiecy. Instytucja bankowa
moze réwniez zdecydowac si¢ na stosowanie zalozenia dotyczacego statej pozy-
cji, obejmujacego jeden rok. W takim przypadku musi jednak wykaza¢ nadzorcy,
iz zatozenie to nie prowadzi do zanizenia wymogow kapitalowych, uwzgledniajac
charakterystyke utrzymywanego portfela i strategi¢ prowadzonej dziatalno$ci hand-
lowej (zob. rys. 5).

Nadzér bankowy oczekuje, iz okresy ptynnosci okreslone zostang na podstawie
czasu niezbednego do sprzedazy pozycji lub zabezpieczenia wszystkich istotnych
rodzajow ryzyka zmiany cen w skrajnych warunkach rynkowych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem wielkosci danej pozycji. Horyzonty ptynnos$ciowe powinny od-
zwierciedla¢ rzeczywiste praktyki i doswiadczenia z okreséw zaréwno systema-
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A
AAA APV=PV(AAA 1,y)-PV(BBBoy)
AA APV=PV/(AA21)-PV(BBBgy)
A APV=PV(A 31,)-PV(BBBay)
BBB APV=PV(BBB y)-PV(BBBoy)
BB APV=PV(BB )-PV(BBBay)
B APV=PV(B1211)-PV(BBBay)
cce APV=PV(CCC 1,y)-PV(BBBoy)
D APV=PV(D121)-PV(BBBay)
3M oM oM 2M >

Rys. 4. Przyktad $ciezek symulacji z uwzglednieniem rebilansowania pozycji w okresie ptynnosci
rownym 3 miesigce

Zrodto: opracowanie wilasne.

AAA / APV=PV(AAA, ,,)-PV(BBB,)
AA // APV=PV(AA,u)-PV(BBB,)
A ____,4 [ — | APV=PV(A211)-PV(BBBy)

BBB » APV=PV(BBB, 1,)-PV(BBB,)

BB §\\> APV=PV(BB12u)-PV(BBB,)
\ APV=PV(B)-PV(BBBy)

B s
cce \ APV=PV(CCC 1)-PV(BBBy)
D \ APV=PV(D,)-PV(BBB,)

3M 6M oM 12M

v

Rys. 5. Przyktad $ciezek symulacji bez uwzglednienia rebilansowania pozycji —
zatozenie okresu ptynnos$ci rownego 12 miesigcy

Zrédto: opracowanie wilasne.
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tycznych, jak i niesystematycznych warunkow skrajnych. Horyzonty ptynnosciowe
powinny by¢ mierzone zgodnie z ostroznymi zatozeniami i by¢ dostatecznie dlugie,
aby sama transakcja sprzedazy lub zabezpieczenia nie wptywata w istotnym stopniu
na ceng sprzedazy lub zabezpieczenia, a horyzonty ptynnosciowe dla pozycji, ktore
cechuje koncentracja, powinny odzwierciedla¢ dluzszy okres potrzebny do likwida-
cji tych pozycji.

4. Przykladowy model niewykonania zobowiazan i migracji
w portfelu handlowym

W niniejszym badaniu wdrozono opisany wyzej model IRC i na jego przyktadzie
przeanalizowano ryzyko niewykonania zobowigzan i migracji dla 21 wybranych
obligacji, nalezacych do 7 réznych klas wiarygodnosci kredytowej (Aaa, Aa, A,
Baa, Ba, B, Caa) oraz o 3 réznych horyzontach ptynnosci (3, 6 i 12 miesiecy).
Dla wszystkich zatozono przyktadowy okres pozostajacy do zapadalno$ci, rowny
5 lat. Symulacji portfela dokonano z zatozeniem statego poziomu ryzyka, tj. dla
obligacji o okresach ptynnosci krétszych niz 12 miesiecy, w przypadku zmiany
poziomu wiarygodnosci kredytowej danej obligacji w symulowanym scenariuszu,
portfel byt rebilansowany na koniec okresu ptynnosci, w celu osiggnigcia pier-
wotnego poziomu ryzyka. W kazdym scenariuszu potencjalny zysk badz strata
z tytutu zmian wiarygodnos$ci kredytowej danej obligacji zostata obliczona jako
réznica pomigdzy wartoscig obligacji na poczatku symulacji a nowa wartoscig
obligacji, wyliczong na podstawie nowego spreadu kredytowego, w przypadku
zmiany wiarygodnosci kredytowej danej obligacji w danej §ciezce symulacji. Dla
obligacji o horyzoncie ptynnosci krotszym od roku rozktad symulowanych strat
stanowi sume¢ rozktadow symulowanych strat dla krotszych okresow ptynnosci.
W tab. 3 przedstawiono uzyta w niniejszym badaniu macierz zmiany klasyfikacji
(migracji) wedtug Moody’s Analytics, a w tab. 4 spready kredytowe dla emitentow
o roznych poziomach wiarygodnosci kredytowej, zastosowane do wyceny analizo-
wanych obligacji. Przy niewyptacalnosci zatozono typowa stope odzysku w wy-
sokosci 40%. W przypadku symulacji z uzyciem horyzontu ptynnosci rownego
3 miesigce badz 6 miesigcy, dokonano transformacji rocznej macierzy migracji
zgodnie z algorytmem zaproponowanym przez A. Kreinin [Kreinin, Sidelniko-
va 2001]. W niniejszym badaniu dla kazdej z analizowanych obligacji dokonano
40 tys. symulacji Monte Carlo dla kazdego z rozpatrywanych horyzontow ptyn-
nosci; tacznie przeanalizowano 490 tys. hipotetycznych scenariuszy. Wynikajace
z tych symulacji warto$ci IRC dla analizowanych emitentow o réznych poziomach
wiarygodnosci kredytowej i dla réznych horyzontow ptynnosci zostaty podsumo-
wane w tab. 5, zawierajacej dodatkowo warto$ci maksymalnej potencjalnej straty
wynikajacej z symulacji dla kazdej z analizowanych obligacji oraz stosunek war-
tosci IRC do maksymalnej potencjalnej straty.
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Tabela 3. Przyktadowa macierz zmiany klasyfikacji (migracji) wedlug Moody’s Analytics EDF™
(Expected Default Frequency), 1990-2007

. Rating po uptywie 1 roku
Rating poczatkowy =07 Aa A | Baa | Ba B | CaaC| D
Aaa 6745 | 17,05 | 10,80 | 324 | 086 | 035 | 0,14 | 001
Aa 23,19 | 3569 | 32,80 | 7.07 | 094 | 0,19 | 009 | 0,03
A 1,94 | 11,00 | 5497 | 28,15 | 3,04 | 0,60 | 026 | 004
Baa 0,04 032 | 1338 | 61,01 | 20,09 | 373 | 125 | 018
Ba 0,01 0,01 | 040 | 2401 |48,16 | 1963 | 657 | 121
B - - 0,07 | 326 | 26,69 | 3899 | 2599 | 5,00
Caa-C - - 0,05 | 0,61 | 488 | 1658 | 58,64 | 1924

Zrédto: [Tsaig i in. 2010].

Tabela 4. Przyktadowe spready kredytowe dla emitentow

o réznych poziomach wiarygodnos$ci kredytowej

Rating Przyktadowy emitent Spread CDS 5 lat (bp)
Aaa Australia 45
Aa Nowa Zelandia 51
A Polska 75
Baa Litwa 110
Ba Rumunia 193
B Ukraina 575
Caa-C Cypr 997

Zrédto: Bloomberg, 7 stycznia 2013.

Tabela 5. Uzyskane wartosci IRC dla emitentéw o réznych poziomach wiarygodnosci kredytowej
i dla réznych horyzontéw ptynnosci

Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C

IRC jako 3M | 364% | 362% | 355% | 57.8% | 72.8% | 82,6% | 107,0%
% warto$ci 6M | 227% | 253% | 355% | 57.7% | 63.0% | 64,9% | 713%
pozycji M | 227% | 224% | 215% | 343% | 560% | 471% | 357%
Max strata jako |SM_| 60:9% | 61.9% | 60.2% | 77.9% | 136,0% | 159,1% | 142.7%
% warto$ci 6M | 37.9% | 59.0% | 585% | 77.9% | 87.6% | 942% | 713%
pozycji 12M | 59,1% | 59,0% | 58,5% | 57.8% | 56,0% | 47.1% | 357%
3M | 167.2% | 170,8% | 169,8% | 134,9% | 186,8% | 192,5% | 133,3%

Max strata/IRC |6M | 167,1% | 232,9% | 164,9% | 135,0% | 139,1% | 1452% | 100,0%
12M | 260,7% | 262,8% | 271,9% | 168,2% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Analizujac uzyskane wyniki, mozna zaobserwowac¢ efekty, ktore powinny by¢
brane pod uwage przez banki w konstrukcji portfela podlegajacego wymogom ka-
pitalowym z tytutu ryzyka niewykonania zobowigzan i migracji w portfelu handlo-
wym. Dla obligacji o wysokiej wiarygodnosci kredytowej (ratingu) mozna unikng¢
dalszego pogarszania si¢ jakosci portfela przez rebilansowanie jego struktury. Dla
obligacji o niskiej jakosci kredytowej rebilansowanie portfela w przypadku krotkich
horyzontow plynnosci prowadzi z kolei do mozliwosci wystgpienia wielokrotnych
niewyptacalnosci w jednym horyzoncie kapitatowym. Dla obligacji takich utrzymy-
wanie dhugiego horyzontu ptynnosci prowadzi generalnie do zmniejszenia wartosci
IRC. Struktura czasowa IRC dla réznych kategorii wiarygodnosci kredytowej od-
zwierciedla tez badania struktury terminowej krzywej dochodowosci obligacji obar-
czonych ryzykiem kredytowym: na ogot dla obligacji o wysokim ratingu krzywa
dochodowos$ci ma nachylenie dodatnie, a w przypadku obligacji o niskich ratingach
— ujemne [Jarrow 1997; Skoglund 2011]. W ogolnosci, bez wzgledu na wiarygod-
no$¢ kredytowg (rating) obligacji, skracanie horyzontu ptynnosci prowadzi do wzro-
stu IRC (99,9%). Miara ta ro$nie tez wraz z pogarszaniem si¢ wiarygodnosci kre-
dytowej (ratingu) obligacji, w skrajnym przypadku przekraczajac warto$¢ rynkowa
pozycji wyjsciowej, co spowodowane jest wielokrotnymi niewyptacalnosciami na-
stepujacymi po sobie po rebilansowaniu portfela do wyjsciowego poziomu ryzyka,
w wyniku wysokiego poziomu prawdopodobienstwa wartos$ci zagrozonej uzywanej
do wyznaczenia IRC. Stosunek warto$ci maksymalnej potencjalnej straty do IRC
jest najwigkszy dla obligacji o najwyzszej wiarygodnosci kredytowej i maleje wraz
Z pogarszaniem si¢ ratingu, co odzwierciedla fakt, iz dla pierwszych z nich wartos¢
IRC wynika z migracji do nizszych kategorii ocen ratingowych, natomiast w dru-
gich IRC jest wynikiem wielokrotnych symulowanych niewyptacalnosci (jump-to-
-default).

5. Zakonczenie

Wprowadzone w wyniku kryzysu finansowego nowe wymogi kapitalowe natozy-
ty na niektére instytucje bankowe obowigzek posiadania modelu wewngtrznego
uwzgledniajgcego ryzyko niewykonania zobowigzan i migracji w portfelu handlo-
wym, w uzupetnieniu do ryzyka objetego modelem warto$ci zagrozonej, co wig-
cej niz podwoito minimalny wymog kapitalowy na pokrycie ryzyka rynkowego dla
tych instytucji. W odréznieniu od wymagan dla modeli wewngtrznych ryzyka kre-
dytowego portfela bankowego, wprowadzonych przez Nowa Umowe Kapitatowa,
nadzorcy nie narzucili bankom w tym przypadku Zzadnego konkretnego modelu, po-
zostawiajac im swobode wyboru preferowanego podejscia. W niniejszym artykule
przedstawiono, w $wietle nowych regulacji nadzorczych, réznice w modelowaniu
ryzyka kredytowego w portfelu handlowym w poréwnaniu z portfelem bankowym,
z uwzglednieniem tzw. horyzontu ptynnosci. Opierajac si¢ na modelu wieloczynni-
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kowym, bgdacym rozwinigciem modelu Mertona, przeanalizowano, jaki wptyw na
wymogi kapitalowe ma wybor roznych horyzontéw ptynnosci, w zaleznosci od wia-
rygodnosci kredytowej emitenta, ze szczegdlnym uwzglednieniem efektu wielokrot-
nych niewyptacalnosci w danym horyzoncie kapitalowym, bedacych nastepstwem
nadzorczych zatozen odnosnie do rebilansowania pozycji. Wskazdéwki te moga by¢
pomocne w konstrukcji portfela handlowego, podlegajacego wymogom kapitato-
wym z tytutu ryzyka niewykonania zobowigzan i migracji.
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MANAGEMENT OF MIGRATION CREDIT RISK
AND DEFAULTS IN THE TRADING BOOK OF A BANK
IN THE LIGHT OF NEW CAPITAL REQUIREMENTS

Summary: New capital requirements, introduced as a result of the financial crisis, imposed
on some banking institutions an obligation to put in place an internal model covering the
default and migration risks in the trading book, in addition to the risks covered already by
VaR internal models. In contrast to the requirements for internal models of credit risk in the
banking book introduced by the New Capital Accord, banks’ regulators did not impose in this
case any particular model, leaving banks with freedom to choose the preferred approach. This
paper presents, in the light of new supervisory regulations, differences in modeling of the
credit risk in the trading book as compared to banking book requirements, focusing in particu-
lar on the so-called liquidity horizons. Based on the multifactor model, the impact on capital
requirements of a choice of different liquidity horizons for the various creditworthiness levels
of the issuers has been analysed, with particular focus on multiple defaults in a given capital
horizon, resulting from the regulatory assumption of the constant level of risk.

Keywords: capital requirements, trading book, incremental risk charge.



