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Teoria opcji i teoria gier.
Porownanie narzedzi zarzadzania
ryzykiem kredytowym

Streszczenie

Celem artykutu jest sprawdzenie, czy modele teoretyczne wywodzace si¢ z teorii
opcji i teorii gier poprawnie wyznaczaja oprocentowanie kredytow bankowych. W pierw-
szej kolejnosci wyliczono stopy procentowe z modelu opcyjnego opracowanego przez
Moody’s-KMV. Otrzymane w ten sposob stopy procentowe pordéwnano z rzeczywistym
oprocentowaniem kredytowym polskich spéiek gie%dowych Okazuje sig, ze oprocento-
wanie teoretyczne jest przewazme duzo nizsze niz rzeczywiste. Nastepnie Wykorzystano
model wynikajacy z teorii gier i koncepcji wartosci likwidacyjnej, aby z jego pomoca
obliczy¢ w drodze symulacji Monte Carlo teoretyczne stopy procentowe. Okazato sig,
ze w tym przypadku rozbiezno$¢ stdp teoretycznych od rzeczywistych jest réwniez
znaczna. Wydaje si¢, ze polskie banki, ustalajac stopy procentowe, kieruja si¢ wieloma
czynnikami, nie tylko wartosciami rynkowymi aktywow spotek i ich zmiennoscia.

Stowa kluczowe: bank, kredyt, stopa procentowa, zarzadzanie ryzykiem.

1. Wprowadzenie

Wykorzystanie teorii opcji do okreslania ryzyka kredytowego [Merton 1974]
znalazto zastosowanie w modelach strukturalnych, w szczego6lnosci w modelu
Moody’s-KMYV. Takie podejscie jest traktowane jako nowoczesna metoda zarza-
dzania ryzykiem wykorzystujaca wartos$ci rynkowe aktywow i pasywoOw oraz
ich zdolno$¢ do generowania dochodow. Model Moody’s-KMV zostat jednak
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stworzony gtéwnie z my$la o rynku amerykanskim, w ktéorym finansowanie
podmiotéw gospodarczych odbywa si¢ w duzym stopniu poprzez gietdg papierow
wartosciowych (model anglosaski).

Problemem staje si¢ przeniesienie modelu opcyjnego do krajow, w ktérych
finansowanie podmiotow gospodarczych odbywa si¢ w wigkszym stopniu
poprzez banki (model niemiecki, do ktoérego nalezy takze Polska). Opracowana
przez Moody’s-KMV metodyka wyznaczania wartosci aktywow firm i ich
zmienno$ci dla podmiotdéw nienotowanych na gietdzie jest krytykowana za
zbytnia arbitralno$¢ [Crouhy, Galai i Mark 2000] i nie powinna by¢ stosowana
w warunkach polskich [Noetzel 2011].

Alternatywng propozycja jest wykorzystanie wartosci likwidacyjnej aktywow
kredytobiorcy (zob.: [Benmelach, Garmaise i Moskowitz 2005, Benmelech
i Bergman 2008, Palinski 2013c]) i modelu wynikajacego z teorii gier [Palinski
2013a, 2013b] do numerycznego wyznaczenia rozkladu sptaty kredytu. Szaco-
wanie wartos$ci likwidacyjnej moze by¢ w praktyce obcigzone rownie duza doza
dowolnosci, jak wyznaczanie warto$ci aktywow podmiotow nienotowanych na
gietdzie. Posiadanie przez banki dostatecznie duzych baz danych historii kredy-
towych i1 kwot odzyskiwanych w wyniku restrukturyzacji zadtuzenia lub niewy-
ptacalno$ci moze t¢ dowolnos¢ czgsciowo zredukowac.

Celem niniejszego artykutu jest sprawdzenie czy stopy procentowe zadtuzenia
kredytowego spotek gietdowych wyznaczone z modelu Moodys-KMV sg zbiezne
z rzeczywistym oprocentowaniem kredytéw bankowych dla tych spotek. Ponadto
celem artykutu jest zbadanie, czy model wykorzystujacy teorie gier i wartos¢
likwidacyjng w lepszym stopniu wyznacza oprocentowania kredytow bankowych
niz model opcyjny. Wykorzystanie w artykule stop procentowych bierze sig¢ stad,
ze warto$¢ stopy procentowej zawierajaca premie na ryzyko jest posrednia miarg
oceny ryzyka kredytowego wyznaczonego przez bank.

W pkt 2 artykutu obliczono stopy procentowe dla kredytow bankowych
z wykorzystaniem modelu Moody’s-KMYV i poréwnano je z rzeczywistym zagre-
gowanym oprocentowaniem kredytow bankowych wybranych polskich spotek
gietdowych, a nast¢gpnie w pkt 3 dokonano proby wyliczenia oprocentowania
kredytow bankowych z uzyciem teorii gier i modelu symulacyjnego.

2. Model Moody’s-KMYV dla kredytow bankowych polskich spotek
gieldowych

Punktem wyjscia modeli strukturalnych zarzadzania ryzykiem kredytowym
stalo si¢ potraktowanie kredytu jako opcji kupna na aktywa przedsigbiorstwa,
w ktoérej ceng wykonania jest warto$¢ nominalna zadtuzenia. Prekursorem
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takiego potraktowania kredytu byt R. Merton [1974]. W modelu Mertona wyptata
dla wlasciciela kapitalu wynosi

E,=max[4,—-D, 0], )]
gdzie:
E,— warto$¢ kapitatu wlasnego w momencie 7,
A, — wartos$¢ aktywow przedsigbiorstwa w momencie 7,
D — warto$¢ ksiggowa zadtuzenia.

Wynptata ta jest rownowazna wyplacie posiadacza opcji kupna na aktywa
spotki. Wartos¢ kapitatu spotki jest rowna

E,=AN(d)) — De""N(d,), )
gdzie:
E, — warto$¢ kapitatu przedsigbiorstwa w momencie udzielania kredytu,
A, — wartos¢ aktywow przedsigbiorstwa w momencie udzielania kredytu,
N(d) — warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego, gdzie
i=1,2 oraz

B ln(AOe’T/D)

d, _GA—\/T'FO:SGAﬁ; d,=d, _GAﬁ’ 3)

gdzie:

o, — zmienno$¢ warto$ci aktywow firmy,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka.

Przeksztalcajac ze wzgledu na wartos¢ zadtuzenia B, w momencie udzielania
kredytu mamy [Zarzgdzanie ryzykiem 2008]

B=De""[1/d N(—d,) + N(d,)], “)

gdzie:

d=De /A,

dy =D 0 56 \T; dy=d, -0 T.

o NT

Zmienno$¢ wartosci aktywow i kapitatu powigzane sg nastepujaco [Hull,
Nelken i White 2003]:

GE — GAN(dl) . (5)
N(dl) - dN(dz)

Préba rownoczesnego rozwigzania rownan moze prowadzi¢ do btednych
wynikéw, stad Moody’s-KMV (dalej: MKMYV) stosuje podejscie iteracyjne
[Crosbie i Bohn 2003]. Z powyzszego modelu mozna otrzymaé wprost marze
kredytowa ponad stope wolng od ryzyka:
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r=~1/T In[1/d N(-d,) + N(d,)]. 6)

W celu sprawdzenia adekwatnosci modelu MKMV do wyznaczania opro-
centowania kredytow bankowych wykorzystano dane dotyczace 34 polskich
spotek notowanych na GPW w Warszawie nalezacych do czterech branz: prze-
myst elektromaszynowy, budownictwo, informatyka i przemyst spozywczy.
Dane pochodza ze zweryfikowanych jednostkowych sprawozdan finansowych
spotek za lata 2006—2010 oraz notowan gieldowych umieszczonych na stronach
internetowych portalu Money.pl. Szczegoélnie wazne znaczenie maja dane doty-
czace oprocentowania kredytow bankowych zaciagnietych przez spotki. Dzieki
tym informacjom, publikowanym przez przecigtnie co czwartg spotke, mozliwe
byto wyznaczenie dla kazdej z badanych spoétek usrednionego rzeczywistego
oprocentowania kredytu bankowego wazonego wartoscia ksiggowa zadtuzenia.
Nastepnie oprocentowanie sprowadzono do wartosci realnych po odjeciu $rednio-
rocznych stop inflacji. Zagregowana stopa procentowa zadtuzenia kredytowego
liczona jest nastgpujaco:

=D Wi~ Tors (7)
gdzie:
7, — $rednia realna stopa procentowa zadtuzenia kredytowego spotki i w roku ¢,
w,, —udzial zadtuzenia z tytutu kredytu k w catkowitym zadtuzeniu kredytowym
i-tej spotki na koniec roku ¢,
r.. — stopa procentowa od kredytu k spotki i w roku ¢,

r,, — $rednioroczna stopa inflacji w roku 7.

Réwnoczesnie obliczono teoretyczne stopy procentowe kredytow bankowych
z modelu MKMYV. Wykorzystano w tym celu miesieczne stopy zwrotu i ich
odchylenia standardowe z okreséw 2-letnich. Roczne odchylenie standardowe
uzyskano po pomnozeniu warto$ci miesiecznych przez pierwiastek z 12. Jako
stop¢ wolna od ryzyka przyjeto wartos¢ realng WIBOR3M po odjeciu $rednio-
rocznej inflacji. Stawka WIBOR3M w przypadku badanych spotek byta najcze-
Sciej stosowang stopa bazowa, wzgledem ktorej banki nakladaty swoje marze.

Kluczowa kwestig byto okreslenie ksiegowej wartosci zadtuzenia kredyto-
wego w celu wyznaczenia dzwigni finansowej d. W modelu MKMYV bierze si¢
pod uwage zadtuzenie krotkoterminowe oraz potowe wartosci zadtuzenia dtugo-
terminowego. Model MKMV mozna uzna¢ za w pelni odpowiedni w przypadku
dtugu zacigganego poprzez emisj¢ papierow wartosciowych. Celem niniejszego
artykutu jest jednak wyznaczanie oprocentowania kredytu bankowego, ktory nie
jest przedmiotem obrotu rynkowego, ale podlega znacznemu uprzywilejowaniu
w polskim prawie. Ponadto banki zwykle ustanawiajg prawne zabezpieczenia
sptaty kredytu, najczgsciej hipoteki i zastawy rejestrowe dajace im pierwszenstwo
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w zaspokajaniu roszen z oznaczonych sktadnikéw majatku dtuznika. Sposrod
34 badanych spotek tylko 2 z nich nie przedstawity informacji na temat ustano-
wionych zabezpieczen splaty. W przypadku pozostatych 32 spotek tylko jedna
z nich uzyskata kredyty bez zabezpieczenia sptaty, a inna — ustanowita jedynie
osobiste zabezpieczenia sptaty — weksle wlasne. Wszystkie pozostate 30 spotek
ustanowito réznorodne rzeczowe i osobiste zabezpieczenia splaty. Podstawowa
charakterystyka badanych spotek zawarta jest w tabeli 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe badanych 34 spotek w latach 2006—2010

Wyszezegolnienie Warto.éé Wa.rtos'é Wartos¢ Odchylenie
Srednia minimalna | maksymalna | standardowe
Aktywa — warto$¢ ksiggowa (tys. zt) 344 161 3972 4198 210 650 045
Umowy kredytowe (tys. z1) 88 445 177 1 100 000 208 011
Kapitalizacja (tys. zt) 424 446 7457 4 882 780 754 034
e oo i | g | o | e | b
Wskaznik dtugu 0,42 0,07 1,05 0,17
ROA 0,051 -0,462 0,464 0,089
Wariancja stop zwrotu z akcji 0,023 0,003 0,108 0,018

Zrodto: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage uprzywilejowanie kredytéw bankowych w stosunku do
wierzytelnosci handlowych, jako szacunkowa warto$¢ zadtuzenia kredytowego
przyjeto sume wartosci ksiegowej catkowitego zadtuzenie z tytulu kredytow
bankowych oraz polowe wartosci pozostalych zobowigzan. Tym samym
uwzgledniono potencjalng mozliwos¢ przejmowania sktadnikow majatku dtuz-
nika w przypadku trudnosci platniczych przez niektorych wierzycieli niebanko-
wych.

Dla uniknigcia skomplikowanego podejécia iteracyjnego przy wyliczaniu
wysokos$ci marzy kredytowej ze wzoru (6) w dalszej czesci artykutu zastosowano
zaproponowane przez H. Bystroma [2004] uproszczone rozwigzanie, w ktorym
zaklada sig, ze N(d,) jest bliskie jeden, a takze wykorzystuje si¢ ksiggowg warto$¢
dtugu. Tym samym zmiennos$¢ aktywow kredytobiorcy ze wzoru (5) przyjmuje
uproszczong wartosc:

6L,

o, =—————.
4 E,+De" ®)

Podejscie to nie daje dobrych wynikow w przypadku wysokiej dzwigni finan-
sowej 1 duzej zmiennosci [ Wojciak 1 Wojcicka 2007], ale odniesieniu do badanych
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spotek nie bylo takich przypadkow (w wigkszosci przypadkow N(d,) wahato sig
w przedziale od 0,99 do 1,0).

Realng stopg procentowa z modelu MKMYV uzyskano jako sume realnej stopy
WIBOR3M oraz wartosci marzy wyliczonej ze wzoru (6). Teoretyczna stope
procentowa kredytow bankowych poréwnano z rzeczywistym oprocentowaniem
kredytow bankowych badanych spoétek. Lacznie otrzymano 110 par teoretycz-
nych i rzeczywistych stop procentowych. Wybrane wyniki zebrane sg w tabeli 2,
w ktorej przedstawiono porownanie stop procentowych dla maksymalnie dwoch
lat dla kazdej ze spotek.

Rozbieznos$¢ wynikéw jest zaskakujaco duza. W zdecydowanej wigkszosci
przypadkéw rzeczywiste oprocentowanie kredytow jest wyzsze niz teoretyczne
z modelu MKMV. Najwieksza roznica pomiedzy rzeczywistymi stopami procen-
towymi a teoretycznymi wydaje si¢ wystepowac¢ w przypadku spotek mniej-
szych: Relpol, B3System, One2One, czy Pemug. Niemniej nie jest to regulg —
niezbyt duza rozbiezno$¢ wystepuje w niewielkiej spotce Hydrotor, podczas gdy
znaczna rozbiezno$¢ ma miejsce w duzej spotce Kruszwica.

Weryfikacja zwigzku rzeczywistych stop oprocentowania kredytow banko-
wych z wartosciami teoretycznymi z modelu MKMYV przeprowadzona zostata
za pomocg regresji liniowej. Otrzymany wynik potwierdza jedynie widoczng w
tabeli 2 niezgodno$¢ stop rzeczywistych z teoretycznymi. Model regresji przyj-
muje postacé:

7 =0,6957, 0, + 0,016, )

gdzie: r,, ..., — stopa procentowa zadtuzenia kredytowego spotki i w roku # wyli-
czona z modelu MKMYV.

Oceny parametréw modelu sg istotne statystycznie na poziomi 0,01, jednakze
wspotezynnik determinacji R? wynosi 0,21, co wskazuje na niezbyt dobre wyja-
$nienie wartos$ci rzeczywistych kredytowych stop procentowych przez model
teoretyczny MKMYV. Na rys. 1 przedstawiona jest zalezno$¢ stop rzeczywistych
od teoretycznych wraz z linig regresji. Czg$ciowe wyjasnienie niezgodnosci
modelu teoretycznego z rzeczywistym oprocentowaniem kredytow bankowych
wynika z wzglednie niskiego ryzyka badanych spotek. Charakteryzuja si¢ one
w wickszosci przypadkow niewysokim wskaznikiem zadtuzenia oraz umiar-
kowang zmiennoscia. Model MKMYV przypisuje takim spotkom zerowa premie
za ryzyko, stad teoretyczna stopa procentowa jest rowna stopie WIBOR3M,
przyjetej w obliczeniach jako stopa wolna od ryzyka. Uwzglednienie catkowi-
tego zadtuzenia spolek, zamiast sumy kredytow i jedynie potowy pozostalych
zobowigzan, daje bardzo podobne oceny parametrow rownania regresji i wspot-
czynnik determinacji R? rowny 0,22.
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Tabela 2. Poréwnanie wybranych stop procentowych zadtuzenia wyliczonych
z modelu Moody’s-KMV z rzeczywistymi realnymi usrednionymi rocznymi stopami
oprocentowania zadtuzenia kredytowego badanych spoétek gietdowych

121

’ ro- ) ro-
Spotka Rok MKOMVd ce(ﬁlt)ogva- Spotka Rok MKMVE ceonlt)ogva-

(%) nie® (%) nie®
Apator 2010 0,84 1,07 |Trakcja 2010 0,84 1,07
Apator 2009 0,91 0,84 |Trakcja 2009 0,91 0,92
Bumech 2010 0,84 4,13 | Asseco Poland 2009 0,91 1,84
Energoinstal 2010 0,84 1,02 | Asseco Poland 2008 2,16 2,90
Energoinstal 2009 0,91 0,87 | Comarch 2010 0,84 1,30
Hydrotor 2008 2,16 2,52 | Comarch 2009 0,91 1,28
Hydrotor 2007 2,23 2,88 |Atm 2010 0,84 2,59
Rafamet 2008 2,16 4,08 |Atm 2009 0,91 3,16
Rafamet 2007 2,41 6,29 |B3system 2010 0,84 5,93
Relpol 2010 0,84 2,88 | B3system 2009 0,96 6,15
Relpol 2009 0,93 2,69 | Elzab 2010 0,84 2,04
Warfama 2010 0,96 2,18 | Elzab 2009 0,91 1,91
Warfama 2009 1,09 2,12 | One2one 2010 0,85 4,02
Zelmer 2010 0,84 1,58 | One2one 2009 0,95 3,62
Zelmer 2009 0,91 1,85 | Quantum 2010 0,84 2,17
Elektrobudowa 2010 0,84 1,79 | Quantum 2009 0,91 1,56
Elektrobudowa 2009 0,91 1,38 | Qumak 2009 0,91 1,62
Energoaparatura 2009 0,91 2,67 | Qumak 2008 2,16 3,15
Energoaparatura 2008 2,17 3,20 | Unima 2010 0,84 1,82
Gastel Zurawie 2010 0,85 2,83 |Unima 2009 0,91 1,67
Gastel Zurawie 2009 0,91 1,67 |Kruszwica 2010 0,84 2,65
Mostostal Zabrze | 2010 0,84 2,02 | Kruszwica 2009 0,91 4,20
Mostostal Zabrze | 2009 0,91 0,54 | Mieszko 2010 0,84 1,52
Naftobudowa 2009 0,91 1,92 | Mieszko 2009 0,91 1,43
Naftobudowa 2008 2,16 2,46 | Mispol 2009 0,97 0,79
P.A. Nova 2010 0,84 2,52 | Mispol 2008 2,21 2,22
P.A. Nova 2009 0,91 2,37 | Pamapol 2010 1,27 2,22
Pemug 2009 0,91 3,60 |Pamapol 2009 1,76 1,67
Pemug 2008 2,16 3,29 |Pepees 2010 0,84 2,22
Polimex Mostost. | 2010 0,84 1,07 | Pepees 2009 0,91 1,80
Polimex Mostost. | 2009 0,91 0,44 | Pkm Duda 2010 0,85 3,41
Polimex Mostost. | 2008 2,16 2,46 |Pkm Duda 2009 1,16 3,46

@ stopa procentowa zadtuzenia wyliczona z modelu Moody’s-KMV, ® rzeczywista realna $rednia
stopa procentowa zadtuzenia kredytowego

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Rys. 1. Relacja realnego usrednionego oprocentowania zadtuzenia kredytowego spotek
do oprocentowania wyznaczonego z modelu Moody’s-KMV

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dodatkowo wyestymowane zostaty parametry modelu efektow ustalonych
dla danych panelowych, gdyz posiadana proba jest szeregiem przekrojowo-
-czasowym. Uzyskany wspotczynnik kierunkowy ma warto$¢ zblizona do
wartosci wspolczynnika kierunkowego w modelu regresji liniowej dla danych
traktowanych jako jednorodna proba i wynosi 0,769. Skorygowany wspotczynnik
determinacji R? jest natomiast wysoki i wynosi 0,72, co $wiadczy o bardzo
dobrym dopasowaniu modelu do danych empirycznych. Oznacza to jednak, ze
gtéwne czynniki wplywajgce na stopg oprocentowania kredytow bankowych
zawarte sg w stalych charakteryzujacych efekty indywidualne poszczegolnych
spotek i tak naprawde nie zostaty wyjasnione przez model. To znaczy, ze banki
przy wyznaczaniu oprocentowania kredytow uwzgledniajg w wickszym stopniu
inne czynniki niz tylko zmienno$¢ aktywow i dzwignie finansowa.

3. Model splaty kredytu wykorzystujacy teorie gier i wartos¢
likwidacyjng

Spojrzenie na sptatg kredytu jako gre strategiczng prowadzi do wniosku, ze
kredytobiorca dokonuje sptaty zobowigzan wynikajacych z umowy kredytowej
jako mniejsza z dwdch wartosci [Palinski 2013a:
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n, =min{L, R}, (10)
gdzie:
n, — dochod banku z umowy kredytowej,
L — wartos¢ likwidacyjna aktywow kredytobiorcy z punktu widzenia banku,
R, —kwota sptaty okreslona w umowie kredytowe;.

Uwzgledniajac zatozenia z poprzedniego rozdzialu dotyczace rocznego
terminu sptaty, mamy:

R =I(1+r), (11
gdzie:
1—kwota kredytu,
r,— stopa oprocentowania kredytu spotki i.

Zatdézmy z duzym uproszczeniem, ze warto$¢ likwidacyjna jest réwna
wartosci aktywow firmy w momencie 7 pomniejszonej o wartos¢ nominalng
potowy zadluzenia niebankowego. Takie zalozenie jest analogiczne do tego,
ktore przyjeto w modelu MKMV w poprzednim rozdziale. Pozwala on z jedne;j
strony na uwzglednienie uprzywilejowanej pozycji banku, z drugiej strony —
bierze pod uwage dzwigni¢ finansowa oraz mozliwo$¢ przejmowania niektorych
sktadnikéw majatku dtuznika przez wierzycieli niebankowych, w tym Skarb
Panstwa i pracownikoéw, z pominigciem banku. Banki, zdajac sobie sprawe ze
swojej uprzywilejowanej pozycji posrod wierzycieli, dostosowuja oprocento-
wanie kredytéw do wartosci aktywow kredytobiorcow, co wyraznie potwierdzaja
badania empiryczne [Palinski 2013c], stad pominig¢cie czg$ci zobowigzan jako
podporzadkowanych jest w pelni uzasadnione.

Przyjmijmy zalozenie, ze zwrot z aktywow jest zmienng losowa X o realiza-
cjach x € R, o cigglej i rozniczkowalnej dystrybuancie F(x) i cigglej gestosci f(x).
Wartos¢ oczekiwana dochodu banku Ern, z tytutu umowy kredytowej wynosi
(por. [Palinski 2013b]):

L

(2R =2 4y+D—1) D—1
— | 24 __ -
Enm, = jﬁ(_zw_n [AO (1+x) == } f(x)dx +
+R, jL(ZR e @A =1(147), (12)
2/40 1 0

Pierwsza catka we wzorze (12) odpowiada wartosci oczekiwanej dochodu
banku w sytuacji, gdy sptata jest rowna wartos$ci likwidacyjnej. Dolna granica
catki wynika z warunku nieujemnos$ci warto$ci likwidacyjnej. Druga catka
dotyczy sptaty zgodnej z umowa kredytowa, ktora ma miejsce wtedy, gdy
warto$¢ likwidacyjna przekroczy kwote splaty okreslong w umowie, to znaczy

gdy:
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>R

A,(1+x) - - (13)

Dla uzyskania poréwnywalnosci z modelem MKMYV przyjeto dodatkowo
zatozenia, ze zmienna losowa X ma rozktad normalny o warto$ciach oczekiwa-
nych i odchyleniach standardowych uzyskanych na podstawie notowan badanych
spotek. Analogicznie do modelu MKMYV warto$¢ poczatkowa aktywow kredy-
tobiorcy liczona jest jako suma wartosci rynkowej kapitatu i wartosci ksiegowej
zadtuzenia 4 = E + D.

Wykorzystujac metod¢ Monte Carlo, obliczano warto$¢ oczekiwang dochodu
banku z réwnania (12) dla 50 000 przebiegow symulacyjnych. W drodze pode;j-
Scia iteracyjnego znajdowano takg stopg procentowg r, dla ktorej En, = 0. Obli-
czenia przeprowadzono jedynie dla 10. wybranych spotek z uwagi na czasochton-
nos$¢ procedury iteracyjnej. Wyniki symulacji zebrano w tabeli 3.

Tabela 3. Porownanie stop procentowych zadtuzenia wyliczonych z modelu Moody’s-
KMV i modelu wykorzystujacego teori¢ gier z rzeczywistymi realnymi usrednionymi
rocznymi stopami oprocentowania zadtuzenia kredytowego wybranych spotek
gietdowych

MKM Ve Opro- MKMVe Opro-
Spotka Rok %) TGP (%)| cento- | Spotka Rok %) TG" (%)| cento-
wanie® wanie®
Bumech | 2010 | 084 | 110 | 413 |Asseco 2009 | 091 | 0,89 | 1,84
Poland
Rafamet | 2008 | 2,16 | 340 | 4,08 |Elzab 2010 | 0,84 | 480 | 2,04
Warfama 2010 | 0,96 1,50 2,88 [One2one 2010 | 0,85 6,00 4,02
Gastel 2010 | 0,85 | 090 | 2,67 |Kruszwica | 2010 | 0,84 | 0,84 | 2,65
Zurawie
Pemug 2009 | 091 | 1,00 | 2,52 |Pepees 2010 | 0,84 | 090 | 222

2 stopa procentowa zadtuzenia wyliczona z modelu Moody’s-KMV, ® stopa procentowa zadtuze-
nia wyliczona z modelu teoriogrowego, © rzeczywista realna $rednia stopa procentowa zadtuze-
nia kredytowego.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki nie sg obiecujace. Co prawda wyliczone z modelu teoriogro-
wego stopy procentowe sg przewazenie wyzsze od tych, ktére pochodza z modelu
MKMYV, jednakze rozbiezno$¢ ze stopami rzeczywistymi jest wciaz bardzo duza.
Dyskusyjne pozostaje zastosowanie rynkowych wartosci aktywow i stop zwrotu.
Banki biorg pod uwage przede wszystkim wartosci likwidacyjne pojedynczych
sktadnikoéw aktywow, ktore stanowig zabezpieczenie sptaty. Wartosci rynkowe
nie stanowig punktu odniesienia dla stop procentowych, co wyraznie potwier-
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dzaja badania [Palinski 2013c]. Przy szacowaniu wartosci likwidacyjnej naleza-
toby zapewne zastosowac wartosci ksiggowe aktywow i, uwzgledniajac rodzaj
aktywu, opiera¢ si¢ na stopach odzysku zawartych w danych historycznych
posiadanych przez banki lub sady.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone badania wskazaly na bardzo duze rozbieznos$ci wartosci
rzeczywistych stop oprocentowania kredytow bankowych spotek gietdowych
z wartos$ciami teoretycznymi wynikajacymi z modelu Moody’s-KMV. Rzeczy-
wiste oprocentowanie kredytéw jest wyraznie wyzsze niz teoretyczne. Wynika
z tego, ze banki biorg pod uwage wiele innych czynnikéw ryzyka przy wyzna-
czaniu stop procentowych niz tylko zmiennos¢ i warto$¢ rynkowa aktywow
kredytobiorcy.

Proba wyznaczenia oprocentowania kredytéw z uzyciem wartosci likwida-
cyjnej aktywow i modelu opierajacego si¢ na teorii gier rowniez nie data zadowa-
lajacych rezultatéw. Wyznaczone w ten sposob stopy procentowe byty wyzsze niz
w modelu MKMYV, jednakze wciaz nizsze niz rzeczywiste. Najprawdopodobniej
btedne byto przyjecie zalozenia dotyczacego wyznaczania warto$ci likwidacyjnej
z wykorzystaniem rynkowych wartosci aktywow zamiast ich wartosci ksiggo-
wych. Prawdopodobne jest to, ze banki, wyznaczajac premi¢ na ryzyko w stopie
procentowej, biora pod uwage wartosci likwidacyjne pojedynczych sktadnikow
majatku dtuznika, ktére moga ewentualnie przejac i zbyc.

Weryfikacja modelu wykorzystujacego wartos¢ likwidacyjng wymagataby
posiadania wewngtrznych danych bankowych dotyczacych rzeczywistych kwot
odzyskiwanych przez banki w wyniku sprzedazy aktywoéw przejmowanych
od dtuznikéw. Alternatywa moze by¢ szacowanie wartosci likwidacyjnej na
podstawie wartosci ksiegowych i stopnia ptynnosci poszczegoélnych rodzajow
aktywow.

Literatura

Bystrom H. [2006], Merton Unraveled: A Flexible Way of Modeling Default Risk, ,,Jour-
nal of Alternative Investments”, vol. 8, nr 4, http://dx.doi.org/10.3905/jai.2006.627849.

Benmelech E., Garmaise M., Moskowitz T. [2005], Do Liquidation Values Affect Finan-
cial Contracts? Evidence from Commercial Loan Contracts and Zoning Regulation,
»Quarterly Journal of Economics”, vol. 120, http://dx.doi.org/10.1093/qje/120.3.1121.

Benmelech E., Bergman N. [2008], Liquidation Values and the Credibility of Financial
Contract Renegotiation: Evidence from U.S. Airlines, ,,Quarterly Journal of Econo-
mics”, vol. 123, http:/dx.doi.org/10.1162/qjec.2008.123.4.1635.



126 Andrzej Paliriski

Crosbie P., Bohn J. [2003], Modeling Default Risk — Modeling Methodology, Moody’s
KMV Company, New York.

Crouhy M., Galai D., Mark R. [2000], 4 Comparative Analysis of Current Credit Risk
Models, ,,Journal of Banking & Finance”, vol. 24, nr 1-2, http://dx.doi.org/10.1016/
s0378-4266(99)00053-9.

Hull J.,, Nelken 1., White A. [2003], Merton’s Model, Credit Risk, and Volatility Skews,
,Journal of Credit Risk”, vol. 1, nr 1.

Merton R. [1974], On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates,
»Journal of Finance”, vol. 29, http://dx.doi.org/10.1111/.1540-6261.1974.tb03058.x.
Noetzel P. [2011], Strukturalne i zredukowane modele pomiaru ryzyka kredytowego

wykorzystywane w praktyce bankowej, ,,Ekonomia i Zarzadzanie”, nr 1.

Palinski A. [2013a], Analiza ekonomicznych warunkow umowy kredytowej w ujeciu teorii
gier, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice.

Palinski A. [2013b], Loan Payment and Renegotiation: The Role of the Liquidation Value,
SSRN Working Papers, http://ssrn.com/abstract=2325424.

Palinski A. [2013c], Wplyw wartosci likwidacyjnej aktywow firmy na oprocentowanie
kredytu — badania polskich spolek gietdowych, ,,Bank i Kredyt”, nr 2.

Wojciak M., Wojcicka A. [2007], Porownanie modyfikacji Bystroma modelu opcyjnego
oceny ryzyka kredytowego z modelem MKMYV, Dynamiczne Modele Ekonometryczne
— X Ogdlnopolskie Seminarium Naukowe, Torun.

Zarzgdzanie ryzykiem [2008], red. K. Jajuga, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Option Pricing Theory and Game Theory — A Comparison of Credit Risk
Management Tools

The purpose of this article is to determine whether the theoretical models derived
from option pricing theory and game theory correctly determine the interest rate on
bank loans. First, the interest rates were calculated from the option model developed by
Moody's-KMV. Obtained in this way, interest rates were compared with the real interest
rate on bank loans of Polish publicly listed companies. It turns out that the theoretical
interest rate is generally much lower than the actual one.

A model built on the basis of the game theory and the concept of the liquidation value
was then used, and on that basis theoretical interest rates were calculated using Monte
Carlo simulation. In this case, divergence of the theoretical loan rates from the actual
ones also proved significant. It seems that, in setting interest rates, Polish banks use
many factors, not only the market values of company assets and their volatility.

Keywords: bank, credit, interest rate, risk management.



