Modeling the Loss Given Default of Retail
Contracts

Streszczenie

Zarzadzanie ryzykiem jest podstawg dzialalnosci w kazdej nowoczesnej instytucji finansowej, ktora
chce by¢ postrzegana jako stabilna kapitatowo i wiarygodna ekonomicznie. Koncepcja ta jest nie tylko
narzedziem, lecz szeroko stosowana, ma wplyw na rozne aspekty dziatalnosci banku i struktury
organizacyjnej. Wdrozenie zaawansowanej metody ratingdw wewnetrznych (AIRB) na potrzeby
alokacji kapitatu lub Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej nr 9 (MSSF 9) dla
kalkulacji oczekiwanych strat kredytowych, stuzy usprawnieniu prakityk zarzadzania ryzykiem
i zwiekszeniu konkurencyjnosci na rynku. Zakres stosowania parametréw ryzyka nie ogranicza sie do
oceny aktualnej wrazliwosci na ryzyko, ale takze do pozycjonowania instytucji w nadchodzacym
otoczeniu gospodarczym. Znaczenie doboru i skutecznego potwierdzania metod pomiaru réznych
rodzajow ryzyka wydaje sie kluczowe nie tylko w czasie dekoniunkiury, ale w kazdej fazie cyklu
ekonomicznego. To sprawia, ze wszystkie interesariusze sg zainteresowani precyzyjng estymacjg
parametréw ryzyka.

Jednym z gtéwnych wyzwan instytucji finansowych jest prawidlowa ocena ryzyka zwigzanego
z dziatalnoscig kredytowa. Nowa Umowa Kapitatowa (Bazylea 1) okresla minimalng kwote kapitatu
regulacyjnego, jaka instytucja musi posiadad, by spetni¢ warunek odpornosci na nieoczekiwane straty.
Szacowanie oczekiwanych i nieoczekiwanych strat zwigzanych z kazdg ekspozycjg jest mozliwe
w ramach asymptotycznego jednoczynnikowego modelu ryzyka (ASRF). Standard AIRB, ktory przyjat te
propozycje, narzuca szacowanie trzech parametrow ryzyka, ktorymi sg prawdopodobienstwo
niewykonania zobowigzania (PD), strata z tytulu niewykonania zobowigzania (LGD) oraz ekspozycja
w momencie niewykonania zobowigzania (EAD). Pierwszym jest prawdopodobienstwo tego, ze dany
klient zacznie zalegac z pfatnosciami w okredlonym przedziale czasu. Strata z tytutu niewykonania
zobowigzania oznacza strate ekonomiczng wyrazong jeko procent ekspozycji, ktéra nie zostanie
odzyskana w przypadku niespfacenia kredytu. EAD to kwota wyrazona w okreslonej walucie, ktorg
dtuznik bedzie musiat sptaci¢ w przypadku niewykonania zobowigzania. Skfada sie on z biezgcego
zadtuzenia, ktére zostato juz wykorzystane, oraz czesci zobowigzania, ktdre mozna zaciggnaé, co
prowadzi do oszacowania wspofczynnika konwersji kredytowej (CCF). Pomnozenie tych trzech
elementow skutkuje uzyskaniem straty oczekiwanej (EL), kidra jest czescig wyceny kredytu i odgrywa
istotng role w rachunkowosci instrumentow finansowych (w szczegélnosci utraty wartosci aktywow
finansowych). Co wiecej, wartosci PD, downturn LGD (dLGD), downturn EAD (dEAD) oraz parametr
korelacji miedzy pozyczkami sg wykorzystywane jako czesc kalkulacji nieoczekiwanych strat (UL) w celu
uzyskania skorygowanych o ryzyko wymogow kapitatowych zgodnie z Bazyleg Il

Istnieje wiele obszaréw wykorzystania parametrow ryzyka. Po pierwsze, wycena kredytu, ktéra
odzwierciedla rzeczywiste ryzyko klienta, moze by¢ wykorzystana do wyboru poziomu akceptowalnego
ryzyka. Co wiecej, nawet po niewykonaniu zobowigzania, strategie windykacyjne mogg byc¢
determinowane oszacowaniami LGD, gdzie windykacje miekkg mozna przypisa¢ do spraw o niskiej
wartosci parametru, a bardziej zdecydowane dziatania w przypadku wysokiej wartosci parametru. Po
drugie, wymogi kapitatowe obliczane metodg zaawansowang s postrzegane jako bardziej wrazliwe na
ryzyko bazowe aktywow, poniewaz modele te mogg rozpoznawal szczegdtowy profil ryzyka
absorbowanego przez instytucje. Pogon za mniej ryzykownymi aktywami prowadzi do redukcji kapitatu



regulacyjnego, ktory moina wykorzysta¢ do finansowania innych przedsiewzie¢ biznesowych.
Wykorzystanie szacowanych wewnetrznie wartosci PD, LGD i EAD pozwala na szczegétowy wglad
w proces utraty wartosci, co prowadzi do przygotowania stabilnych i perspektywicznych prognoz
rezerw. Instytucje finansowe, ktore potrafig precyzyjnie uzasadni¢ warto$¢ oczekiwanych strat sg
postrzegane jako bardziej wartosciowe dla potencjainych inwestoréw, co wptywa na ich wycene
rynkowa i konkurencyijnos¢ na rynku.

Do niedawna badacze i praktycy skupiali sig glownie na indywidualnej zdolnosci kredytowej wyraionej
w kategoriach PD. Szczegétowa analiza LGD dopiero niedawno zostata poddana badaniom. Pomimo
znaczenia tego parametru, zarowno w kalkulacji wymogodw kapitalowych, jak i z punktu widzenia
rachunkowosci, nadal brakuje wystandaryzowanego zestawu metod szacowania, a nawet uzgodnionej
listy potencjalnych czynnikéw ryzyka wraz z uzasadnieniem kierunkéw wplywu na zmienng objasniana.
Zadanie szacowania niesie ze soba ogromne wyzwania, poczawszy od obliczenia zrealizowanych
wartosci, doboru edpowiednich czynnikéw ryzyka i formy funkcjonalnej, a skoficzywszy na wykazaniu,
ze metoda szacowania jest odpowiednia dla dziafalnosci instytucji i jednoczesnie pokazuje
precyzyjne/ostroznosciowe wyniki kalibracji {(w zaleznosci od przyjetego rezimu). Nawet jesli definicja
LGD zgodnie z art. 4 ust. 22 rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitatowych (CRR) jest jasna
i wyrazona jako stosunek straty z ekspozycji z powodu niewykonania zobowigzania przez kontrahenta
do kwoty pozostatej do sptaty w momencie upadiosci, mozna ja mierzy¢ na rézne sposoby. Tak zwane
workout LGD oparte jest na doSwiadczeniach instytucji w zakresie strat | proceséw odzysku. Konieczne
jest okredlenie wszystkich odzyskéw i kosztéw zaobserwowanych po niewykonaniu zobowigzania,
zdyskontowanie ich i poréwnanie z wartoscig ekspozycji w momencie niewykonania zobowigzania.

Strata z tytutu niewykonania zobowigzania wyraza sie jako procent EAD:
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gdzie CFj; jest przeptywem pienigznym netto w czasie t, ktory zawiera zaréwno dodatnie, jak i ujemne
wartosci. Odzyski zawierajg kwoty kapitalu, odsetek, wartosci ksiggowej realizacji zabezpieczenia,
otrzymanych opfat, prowizji, zwolnien oraz otrzymanych srodkdw ze sprzedazy kredytu na rzecz innego
podmiotu po spisaniu. Po stronie kosztow znajdujg sig¢ koszty prawne, opfaty administracyjne
i syndyka, koszty likwidacji, wynagrodzenia personelu i dodatkowe ciggnienia kredytu. Drugi element
d, oznacza czynnik dyskontowy, poniewaz wszystkie przeplywy pieniezne musza by¢é wyrazone
w wartosci odpowiedniej dla momentu niewykonania zobowiazania. Proces estymacji mozna podzieli¢
na kilka etapdw opisanych na rysunku 1.

Niniejsza praca doktorska skiada sie z cyklu czterech artykutéw dotyczacych modelowania i estymacji
LGD dla ekspozycji detalicznych. Przedstawiono w niej cztery koncepcje. W pierwszej z nich zawarta
jest rekomendacja dla wigczania niezakonczonych przypadkéw default do préby modelowej, ktéra to
cze$¢ nie zostala odpowiednio zaakcentowana w literaturze, mimo, e jest to nieodzowna czesc
procesu modelowania. W artykule drugim analizowane s3 nowe czynniki ryzyka zwigzane
z zachowaniem klientéw po udzieleniu kredytu. W artykule trzecim zaproponowana jest nowa forma
dekompozycji LGD, oparta nie bezposrednio na rozkiadzie zmiennej objasnianej, lecz na zdarzeniach,
ktére prowadzg do ksztattu bimodalnego. W artykule czwartym przedstawiono metode usredniania
prognoz, jako sposéb na uwzglednienie zmiennych makroekonomicznych w modelu LGD pozwalajgcy
na taczenie idiosynkratycznych danych bankowych i czynnikdw systematycznych zwiazanych z sytuacja
makroekonomiczng.



Rysunek 1 Kolejne etapy procesu estymacji parametru LGD
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Artykut pierwszy o tytule Modeling Recovery Rate for incomplete Defaults using Time Varying
Predictors bierze pod uwage wytyczne metody wewnetrznych ratingéw (IRBA), ktéra wymaga, aby
instytucje finansowe oszacowaly parametr straty z tytutu niewykonania zobowigzania nie tylko
w oparciu o zamkniete przypadki niewykonania zobowigzania, ale takze uwzgledniajgc czesciowe
odzyski z niezakoriczonych przypadkow. Jest to jedna z kiuczowych kwestii dotyczgcych przygotowania
nieobcigzonej proby, poniewaz przed wigczeniem niezakonczonych przypadkéw do procesu
modelowania istnieje potrzeba oszacowania pozostatej czesci odzysku, ktdrej instytucja spodziewa sie
w czasie do zakorczenia procesu odzyskiwania. W niniejszym artykule zaproponowano nowe
podejscie, w ktorym przedstawiono parametryczne i nieparametryczne metody szacowania pozostatej
czesci odzysku dla niezakonczonych przypadkow niewykonania zobowigzania, w predefiniowanych
interwatach, adresujgc problem obcigzenia préby. Dodatkowo wykazano, ze odzyski s3
determinowane przez inny zestaw cech w kolejnych okresach po momencie niewykonania
zobowigzania. Jako przykiad przedstawiono badanie oparte na danych duzego polskiego banku.
Wykazano, ze drzewa regresyjne majg lepsza moc predykcyjng niz inne metody w segmencie
produktdw zabezpieczonych, a regresja utamkowa zapewnia najlepsze wyniki dla kredytow
niezabezpieczonych.



Beyond contract. Client behavior from origination to default as the new set of the Loss Given Default
risk drivers uwypukla potrzebe poszukiwania nowych czynnikéw ryzyka, ktére moglyby poméc
w estymacji parametru LGD. Najnowsza literatura zwigzana z tym tematem, skupia sie giéwnie na
metodach estymacji, a mniej na zmiennych wykorzystywanych do wyjasniania zmiennosci LGD.
W omawianym artykule podjeto prébe rozszerzenia czeici procesu modelowania poprzez
skonstruowanie zestawu predyktoréw opartych na zachowaniach klientéw, ktére moga byé
wykorzystane do budowy bardziej precyzyjnych modeli. Artykut analizuje potencjalne wykorzystanie
nowych zmiennych, uwzgledniajac ich ekonomiczne uzasadnienie. Gléwna nowoscig wprowadzong
w artykule jest powiazanie LGD z zachowaniem wiasciciela kontraktu, a nie tylko samej umowy. Takie
podejscie skutkuje redukcja wartosci wybranych miar bledéw i sukcesywnie poprawia zdolnosé
prognozowania. Efekt jest bardziej widoczny w metodzie parametrycznej (regresja liniowa) niz
w nieparametrycznej (drzewo regresyjne). Badanie sugeruje wigczenie informacji zorientowanych na
klienta do modeli LGD.

Modelowanie straty w przypadku niewykonania zobowigzania jest dia instytucji finansowych
kluczowym zadaniem wspierajgcym proces podejmowania decyzji w ramach zarzadzania ryzykiem.
Nieuniknionym elementem nowoczesnych strategii windykacyjnych stato sie utrzymywanie
obiecujgcych kredytow w ksiedze bankowej i spisywanie w straty tych, ktére nie zostang odzyskane na
zadowalajgcym poziomie. Badania skianiajg si¢ do modelowania straty z tytutu niewykonania
zobowigzania bezposrednio lub do jego dekompozycji na podstawie rozktadu zmiennych zaleinych.
Takie podejscie pomija wzorce, ktére wynikaja z procesu odzyskiwania i sg giéwnie napedzane przez
dziatania podejmowane przez windykatoréw. {GD decomposition using mixture distributions of in-
default events proponuje dekompozycje modelu LGD, ktéry igczy zjawiska uzdrowien, czesciowych
odzyskow i spisant w jedno réwnanie, zdefiniowane w oparciu o powszechne strategie windykacyjne.
Ponadto, do kazdego kemponentu stosowane sg rézne poziomy agregacji danych, aby odzwierciedli¢
charakterystyke zjawiska w kaidym etapie procesu windykacyjnego. Aby oceni¢ jakos¢
proponowanego podejscia, uzyte zostaly dodatkowo modele klasycznej regresii liniowej oraz dwu-
stopniowe podejscie {aczace metody Support Vector Machines oraz regresjg liniowa. Ocenie podlegata
dobro¢ dopasowania na danych poza probg. Uzyskane wyniki sugeruja, ze proponowana
dekompozycja jest bardziej efektywna niz najnowoczesniejsze metody, a jednoczeénie zachowuje
wysoki poziom interpretowalnosei.

Ostatni tekst, Forecast combination approach in the Loss Given Default estimation, analizuje nowg
metode wigczania zmiennych makroekonomicznych do modeli LGD. Podejscie jest przejrzyste i fatwo
przektada zmiany w ogélnym $rodowisku kredytowym na szacunki oczekiwanej straty, co jest jednym
z kluczowych punktow wprowadzonego ostatnio Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczoéci
Finansowej numer 9. Proponowana jest procedura lgczenia prognoz, ktdra eddziela zmienne
kontraktowe oraz zmienne pochodzace od wskainikow makroekonomicznych. Przygotowane zostaty
dwa modele, z ktérych model klasycznej regresiji liniowej byl punktem odniesienia. Zastosowano trzy
metody {gczenia prognoz: schemat rownego wazenia, metode Grangera-Ramanathana oraz
uérednianie modelu Mallowsa. Prognozy zostaly przetestowane na danych poza préba, po czym
stwierdzono, ze kombinacja prognoz przewyisza pojedynczy model regresji liniowej pod wzgledem
wybranych metryk jakosci prognozy.
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