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W pierwszym artykule tego cyklu (por. Jajuga
(2009)) przedstawione byto zagadnienie wyceny
instrumentéw dtuznych rynku nieruchomosci. Sg
to instrumenty zaliczane do trzech grup:

m kredyty mieszkaniowe
zabezpieczone hipotecznie

M papiery wartosciowe
zabezpieczone hipotecznie

m udziaty w funduszach instrumentéw
dtuznych rynku nieruchomosci.

Zawarte tam réwniez byty pewne odniesienia

do problematyki ryzyka tych instrumentow.
Obecny artykut w sposob bardziej szczegdtowy
omawia zagadnienie analizy ryzyka kredytowego
instrumentéw dtuznych rynku nieruchomodci.



1. Wprowadzenie do
modelowania ryzyka
kredytowego

Ryzyko inwestycji w instrumenty finansowe
rynku nieruchomodci oznacza, ze
zrealizowany dochdd z tej inwestycji rozni sie
oczekiwanego dochodu z inwestycji. Wynika

z tego, ze ryzyko inwestycji prowadzi zaréwno
do negatywnych efektéw (zrealizowany
dochdd jest nizszy od oczekiwanego), jak

i pozytywnych (zrealizowany dochdd jest
wyzszy od oczekiwanego).

W poprzednim artykule wymienione
zostaty trzy podstawowe rodzaje
ryzyka instrumentéw dtuznych rynku
nieruchomosci. Sg to:

m ryzyko kredytowe, wynikajgce
z mozliwosci niedotrzymania
warunkéw przez strone kontraktu

m ryzyko stopy procentowej, wynikajace
ze zmian st6p procentowych
na rynku finansowym

m ryzyko cen nieruchomosci, wynikajace
ze zmian cen nieruchomosci bedacych
przedmiotem zabezpieczenia.

W poprzednim artykule przedstawiona
zostata podstawowa idea uwzgledniania
ryzyka przy analizie inwestycji w instrumenty
dtuzne rynku nieruchomosci. llustruje to
nastepujaca zaleznos¢:

Wymagana stopa dochodu = stopa

z inwestycji wolnej od ryzyka (stopa
wolna od ryzyka) + premia za ryzyko
(spread)

Whynika z tego, ze ryzyko odzwierciedlane jest
tu przez okreslenie premii za ryzyko, czyli tzw.
spreadu. Podejscie to wykorzystywane jest

bezposrednio w analizie ryzyka kredytowego.

W najprostszy sposéb analiza ryzyka
kredytowego moze by¢ przeprowadzona
z zastosowaniem nastepujacej relacji:

L=EAD-LGD LI (1)
Gdzie:
L (Loss) - wielkos¢ straty

EAD (Exposure At Default) — wartos¢
kontraktu (odzwierciedlanego przez
instrument finansowy) zagrozona
niedotrzymaniem warunkéw

LGD (Loss Given Default) - strata
w wypadku niedotrzymania warunkéw,
okreslona jako procent wartosci kontraktu

LI - zmienna zerojedynkowa, bedaca
indykatorem niedotrzymania warunkow;
zmienna ta przyjmuje warto3¢ 1, gdy
dojdzie do niedotrzymania warunkdw,
za$ warto¢ 0, gdy druga strona dotrzyma
warunkéw.

Zauwazmy, ze indykator niedotrzymania
warunkéw jest zmienna losowa, ktéra ma
rozktad dwupunktowy. Jesli oznaczymy
prawdopodobiefistwo niedotrzymania
warunkéw przez PD (Probability of Default),
wowczas otrzymujemy wartos¢ oczekiwana
indykatora niedotrzymania warunkéw:

E(LD)=1-PD+0-(1-PD)=PD 2

Obecnie przedstawimy zwigzek
przedstawionej powyzej relacji ze spreadem
poprzez ilustracje na prostym przyktadzie
kredytu udzielonego przez bank.

Dla uproszczenia przyjmijmy, iz wielkos¢
udzielonego kredytu to C, okres to 1rok,
zas stopa oprocentowania wynosi R.
Wynika z tego, ze bank oczekuije, iz po
roku otrzyma od kredytobiorcy kwote
réwna C(7+R). Jednak kwota ta obarczona
jest ryzykiem niedotrzymania warunkdw.
Jesli przyjmiemy, ze prawdopodobieristwo
niedotrzymania warunkéw wynosi PD, za$
bank straci LGD (jako procent tej kwoty)
w wypadku niedotrzymania warunkow,
woéwczas mozemy wyznaczy¢ wartosé
oczekiwang kwoty uzyskanej przez bank po
roku. Wynosi ona:

C(14R)(1-PD)+C(1+R)(1-LGD)-PD=
C(4R)[(1-PD)*(I-LGD)PD]  @3)

Przyjmijmy, ze warto3¢ ta powinna by¢
réwna kwocie uzyskanej z tytutu kredytu
wolnego od ryzyka, czyli takiego, w ktérym
stopa oprocentowania réwna jest stopie
wolnej od ryzyka. Na tej podstawie
otrzymujemy zalezno3¢:

(14R)[(1-PD)+(1-LGD)-PD] =1+R; (4)

Gdzie:

Ry~ stopa wolna od ryzyka.

Na podstawie wzoru (4) mozna okreli¢
zaleznos¢ spreadu od parametrow

okreslajacych ryzyko kredytowe. Przedstawia
ja nastepujacy wzor:

R-R=(1+R) % (5)

Z wzoru (5) wynika, ze spread kredytowy:

| jest tym wyzszy, im wyzsze jest
prawdopodobiefistwo niedotrzymania

W jest tym wyzszy, im wyzsza jest strata
w przypadku niedotrzymania.

Przy okreslaniu spreadu w instrumentach
dtuznych rynku nieruchomosci nalezy
bra¢ pod uwage te dwie charakterystyki.
Prawdopodobienstwo niedotrzymania
odzwierciedla wiarygodnos¢ kredytobiorcy
i jest badana przed udzieleniem kredytu.
Strata w wypadku niedotrzymania
odzwierciedla jakos¢ zabezpieczenia
kredytu, w tym wypadku zabezpieczenia
hipotecznego. W praktyce jako$¢ ta
powinna decydowac o wartosci LTV
(Loan To Value). Btedy w tym zakresie
mozna byto zaobserwowaé w okresie
kryzysu subprime, gdy przyjmowano zbyt
wysoka warto3¢ LTV, czyli zaktadano niska
strate w wypadku niedotrzymania, to

zas prowadzito do okreslania zbyt niskich
spreadéw kredytowych.

Wielko$¢ straty jest to podstawowa
zmienna losowa, okreslajaca poziom
ryzyka kredytowego. Zmienna (podobnie,
jak inne zmienne losowe) opisana jest

za pomocg dwoch podstawowych
charakterystyk, ktorymi sa:

m wartos¢ oczekiwana straty, inaczej
zwana oczekiwana strata

m odchylenie standardowe straty.

Warto$¢ oczekiwana straty moze by¢
interpretowana jako strata z danego
kredytu, ktérej mozna sie spodziewac
w przecietnych warunkach rynkowych.
Warto$¢ ta dana jest za pomoca
nastepujacego wzoru:

EL=EAD-LGD-PD (6)
Gdzie:
EL - oczekiwana strata.

Jak wynika z wzoru (6), oczekiwana

strata w sposob bezposredni zalezy od
prawdopodobiefistwa niedotrzymania oraz
od straty w wypadku niedotrzymania.
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Z kolei odchylenie standardowe straty
odzwierciedla niepewno3¢ wynikajaca
z faktu, ze warunki rynkowe moga byé
rézne od przecietnych, co oznacza, ze
zrealizowana strata moze sie rézni¢ od
oczekiwanej straty, okreslonej wzorem
(6). Jest to w pewnym sensie ,typowe”
odchylenie od oczekiwanej straty. Po
przyjeciu pewnych upraszczajacych zatozen,
odchylenie standardowe straty mozna
okresli¢ nastepujacym wzorem:

S(L)=EAD\V(SEV)-PD+LGD*PD(1-PD)
)

Gdze:
S(L) - odchylenie standardowe straty

V(SEV) - wariancja zmiennej okreslajacej
poziom straty w przypadku
niedotrzymania.

We wzorze (7) wystepuje wariancja zmiennej
losowej, okreslajacej poziom strat w wypadku
niedotrzymania warunkéw. Mierzy ona
niepewno$¢ zwigzang z poziomem strat

w wypadku niedotrzymania. Warto3¢
oczekiwana tej zmiennej losowej wynosi LGD.

Z wzoru (7) wynika, ze odchylenie
standardowe straty:

| jest tym wyzsze, im wyzsze jest
prawdopodobiefistwo niedotrzymania

W jest tym wyzsze, im wyzsza jest strata
w przypadku niedotrzymania

| jest tym wyzsze, im wyzsza jest
niepewnos¢ zwigzana ze stratg
w wypadku niedotrzymania.

Ta trzecia zalezno3¢ jest istotnie powigzana

z rynkiem nieruchomodci. Jest tak, gdyz
zmiany cen na rynku nieruchomosci oznaczaja
zwiekszone ryzyko wartoci zabezpieczenia
hipotecznego, a to z kolei bezposrednio
wptywa na wielko3¢ straty w wypadku
niedotrzymania warunkéw.

2. Analiza ryzyka
kredytowego portfela

W praktyce podmioty, ktore inwestuja

w instrumenty dtuzne rynku
nieruchomosci, maja do czynienia

z portfelami tych instrumentéw.

Bank udziela duzej liczby kredytow
zabezpieczonych hipotecznie. Inwestorzy
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na rynku papieréw wartosciowych
zabezpieczonych hipotecznie majg do
czynienia ze ztozonymi instrumentami
dtuznymi, ktére daje sie przedstawié

jako portfele prostszych instrumentéw
dtuznych. Wreszcie, portfele instrumentow
dtuznych sa aktywami funduszy dtuznych
rynku nieruchomosci.

Analiza ryzyka kredytowego portfela jest
bezposrednim uogbinieniem podejicia
przedstawionego w poprzednim punkcie,
odnoszacego sie do pojedynczego
instrumentu dtuznego. Zaktadajac, ze
portfel zawiera ninstrumentéw dtuznych,
otrzymujemy nastepujacy wzor, okreslajacy
strate w portfelu, wynikajacg z ryzyka
kredytowego:

n

L, =Y. EAD;- LGD; - LI, (8)
i=1

Gdzie:

L, - wielkos¢ straty z portfela,

natomiast EAD, LGD oraz LI z indeksem
dolnym oznaczaja odpowiednio: wartos¢
kontraktu zagrozona niedotrzymaniem
warunkoéw, strate w wypadku niedotrzymania
warunkéw oraz indykator niedotrzymania
warunkéw, w odniesieniu do sktadnika
portfela o numerze odpowiadajacym
indeksowi dolnemu.

Podobnie, jak w przypadku pojedynczego
instrumentu, réwniez w odniesieniu do
portfela wielkos¢ straty dana wzorem (8),
charakteryzowana jest za pomoca wartosci
oczekiwanej (oczekiwanej straty) oraz
odchylenia standardowego.

Oczekiwana strata w portfelu okreslona jest
nastepujgcym wzorem:

ep 22 EADl LGDl ' PD, (9)
i=1

Gdzie:
ELp - oczekiwana strata w portfelu.

Z wzoru (9) wynika, ze oczekiwana strata
w portfelu zalezy od prawdopodobiefistw
niedotrzymania oraz straty w wypadku
niedotrzymania okreslonych dla
poszczegdlnych sktadnikéw portfela.

Z kolei wz6r na odchylenie standardowe
straty w portfelu, wyznaczony przy
upraszczajgcym zatozeniu, ze poziom strat

w przypadku niedotrzymania warunkéw (czyli
LGD) jest taki sam dla wszystkich sktadnikow
portfela, jest nastepujacy:

non

s(t,)=\ 3,2 EADEAD, LG

...pl:/.\/PD(l—PDl.)PD/(l—PD/.) (10)
Gdzie:

S(L,) - odchylenie standardowe straty
w portfelu

P = wspdtczynnik korelacji migdzy
indykatorami niedotrzymania warunkow
dla dwéch sktadnikéw portfela, i-tego oraz
J-tego.

Z wzoru (10) wynika, ze odchylenie
standardowe straty w portfelu
instrumentéw dtuznych narazonych

na ryzyko kredytowe zalezy od
prawdopodobiefstw niedotrzymania
warunkéw, strat w przypadku
niedotrzymania warunkéw oraz, co bardzo
istotne, korelacji niedotrzymania warunkéw.
Im nizsza korelacja niedotrzymania
warunkéw, tym nizsze odchylenie
standardowe straty w portfelu. Jest to
klasyczna zalezno3¢, bedaca fundamentem
zarzadzania ryzykiem.

Powyzszy wzor zostat wyznaczony przy
zatozeniu jednakowej straty w przypadku
niedotrzymania warunkéw. Przyjecie tego
zatozenia jest uzasadnione w przypadku
portfela kredytow udzielonych przez bank
dla grupy w miare jednorodnych podmiotéw,
takich jak gospodarstwa domowe.

3. Okreslenie parametrow
ryzyka kredytowego

Przedstawiony w poprzednim punkcie model
ryzyka kredytowego portfela ma u podstaw
parametry, ktore powinny by¢ okreslone przez
uzytkownika tego modelu. Tymi parametrami sa:

m prawdopodobiefistwa
niedotrzymania (PD)

m straty w wypadku niedotrzymania (LGD)

m korelacje niedotrzymania
warunkdw, oznaczone przez f);

Prawdopodobiefistwo niedotrzymania
warunkéw jest tym sposréd wymienionych
parametrow, ktéry doczekat sie najwiekszej
liczby proponowanych sposobdw estymacji.
Ogot modeli prowadzacych do wyznaczenia
prawdopodobiefstwa niedotrzymania mozna
podzieli¢ na trzy grupy (por. Jajuga (2007)):



m modele strukturalne
m modele zredukowane
m modele empiryczne.

Modele strukturalne stosowane sg

w odniesieniu do przedsiebiorstw (oraz
instytucji finansowych). Biora pod uwage
ekonomiczna strukture konkretnego
podmiotu gospodarczego, a 5cislej,
finansowa strukture tego podmiotu, poprzez
rozpatrywanie jego aktywow i pasywow. ldea
jest tu nastepujaca: ryzyko kredytowe jest
tym wyzsze, im rynkowa wartos¢ aktywow
netto, tzn. aktywow pomniejszonych

0 zobowiazania, jest blizsza zeru.

Modele zredukowane w zasadzie moga
by¢ stosowane w odniesieniu do dowolnych
podmiotow. Sg to modele, w ktérych
analizowane jest prawdopodobienstwo
niedotrzymania warunkéw dla catego zbioru
podmiotéw. Modele te majg charakter
dynamiczny, tzn. analizujg proces zmian
prawdopodobiefistwa niedotrzymania
warunkéw, czesto w zaleznosci od pewnych
charakterystyk makroekonomicznych.

Wymienione dwie grupy modeli moga by¢
stosowane w odniesieniu do instrumentéw
dtuznych, ktére sa notowane na rynkach
finansowych, a wiec takie, dla ktorych
wystepuje obrét na tych rynkach. Z kolei
trzecia grupa, modele empiryczne, s3
wiasciwie przeznaczone do analizy kredytow
(w tym kredytow zabezpieczonych
hipotecznie), a w szczegdlnosci do okreslania
prawdopodobiefistw niedotrzymania. Duza
cze5¢ modeli empirycznych nazywana jest
modelami scoringowymi.

Procedura zastosowania modeli
empirycznych (scoringowych) przebiega
w nastepujacych etapach:

1. Identyfikacja charakterystyk
analizowanych podmiotéw
(w szczegdlnosci kredytobiorcow).

2. Wybér dwéch grup podmiotow:
niedotrzymujacych i dotrzymujacych
oraz zgromadzenie danych historycznych
dotyczacych ich charakterystyk.

3. Wyznaczenie funkgji (np. funkgji
scoringowej) oraz wartosci progowej
umozliwiajacej podziat podmiotow na klasy.

4. Wyznaczenie wartosci scoringowej
dla nowego analizowanego podmiotu
i podjecie decyzji co do zawarcia kontraktu.

Nalezy zaznaczy¢, iz tylko niektére modele
scoringowe prowadza do bezposredniego
okreslenia prawdopodobieristw
niedotrzymania. Czyni tak na przyktad
model logitowy, w ktérym warto$¢
scoringowa moze by¢ interpretowana jako
prawdopodobiefistwo niedotrzymania
warunkéw. Model ten mozna przedstawic
nastepujacymi wzorami:

Z¥=a, XitaXot. o Xntogte (1)
Z=(1+e*)! (12)

Funkcja dana wzorem (11) jest to regresja
liniowa, w ktérej zmiennymi objasniajacymi
sg czynniki determinujace ryzyko
niedotrzymania warunkéw przez dany
podmiot. Z kolei réwnanie (12) prowadzi
do okreslenia prawdopodobiefistwa
niedotrzymania. Jesli zmienna objasniana
w (11) przyjmuje bardzo niska wartos¢

- jest tak dla podmiotéw, ktore dotrzymaty
warunkow, wéwczas prawdopodobieristwo
niedotrzymania jest bliskie 0. Odwrotnie
jest w przypadku przyjmowania przez te
zmienng wysokiej wartosci.

Modele empiryczne sa relatywnie
proste w zastosowaniu. Wymagaja
jednak dysponowania zbiorem

danych historycznych o podmiotach
dotrzymujacych i niedotrzymujacych.
Skutecznos¢ modeli empirycznych
zalezy w duzym stopniu od identyfikacji
wiasciwych czynnikéw determinujacych
ryzyko kredytowe podmiotu.

Prawdopodobiefistwa niedotrzymania
okreslane sa dla wszystkich trzech
rozwazanych grup instrumentéw
dtuznych rynku nieruchomosci.

W przypadku kredytéw mieszkaniowych
zabezpieczonych hipotecznie z reguty
wykorzystywane s3 modele empiryczne,
zwhaszcza scoringowe, za$ w przypadku
papieréw wartosciowych zabezpieczonych
hipotecznie oraz udziatéw w funduszach
dtuznych rynku nieruchomosci siega sie po
modele strukturalne lub (rzadziej) modele
zredukowane.

Kolejny parametr ryzyka kredytowego,
strata w wypadku niedotrzymania
warunkow czesto jest szacowana na
podstawie danych historycznych. Jak juz
wskazywalismy, w przypadku kredytow
zabezpieczonych hipotecznie kluczowg role
odgrywa jako3¢ zabezpieczen. W przypadku

rynkéw instrumentéw dtuznych
o krétkiej historii z reguty sa duze ktopoty
z dostepnoscia tych danych.

Korelacja niedotrzymania warunkéw,

jak wynika z wzoru (10), jest kluczowym
parametrem wptywajacym na ryzyko
kredytowe portfela instrumentow
dtuznych rynku nieruchomosci. Zauwazmy
jednak, ze juz nawet przy umiarkowanej
liczbie sktadnikéw portfela (kilkanascie
lub kilkadziesigt), liczba wspétczynnikdw
korelacji miedzy indykatorami
niedotrzymania warunkow jest bardzo
duza (na przykfad przy 20 sktadnikach,
jest to 190 wspdtczynnikdw). Praktycznie
nie jest mozliwe zatem okreslenie osobno
dla kazdej pary instrumentdéw dtuznych
korelacji niedotrzymania.

W miejsce tego mozna stosowac
uproszczona metode, w ktérej
poszczegbini kredytobiorcy (poszczegdine
instrumenty dtuzne) sa grupowani

w kilka jednorodnych klas i okreslane

sa jednakowe korelacje niedotrzymania
w przypadku sktadnikéw portfela
nalezacych do tej samej klasy. Jesli, na
przyktad, kilka tysiecy kredytobiorcéw
zostato podzielonych na piec klas, wtedy
wystarczy okresli¢ 15 réznych korelacji
(10 dla par kredytobiorcéw nalezacych
do réznych klas plus 5 dla par
kredytobiorcéw nalezacych do tej samej
klasy). Czyni sie to czesto wykorzystujac
dane historyczne. = »
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