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SKORYGOWANA O RYZYKO SKELADKA
NA UBEZPIECZENIE DEPOZYTOW
- PRZEGLAD MODELI TEORETYCZNYCH

WSTEP

Obecnie w ponad 80 systemach bankowych na Swiecie istnieje bezpoérednia
ochrona deponentéw instytucji kredytowych i przedsiebiorstw inwestycyjnychl,
wymagajgca przyjecia formalnych rozwigzan w zakresie gwarantowania depozy-
tow. Rozpowszechniony poglad prezentowany w literaturze przedmiotu przypisuje
wzorcowemu modelowi systemu gwarantowania depozytéw nastepujgce atrybu-
ty: wystarczajgcy stopien sformalizowania, przejrzysto$é, szeroki zakres kom-
petencji, antycykliczno§¢, minimalny poziom ochrony dla deponentéw o prze-
cietnych dochodach, dostep do finansowania dodatkowego oraz uzaleznienie
wysokoéci sktadki od rzeczywistego ryzyka aktywéw bankéw?2. W ostatnich
latach rosnaca liczba instytucji gwarantowania depozytéw zaréwno w krajach
rozwinietych, jak i rozwijajacych sie wlacza do systemu naliczania sktadek
ubezpieczeniowych3 elementy réznicowania ich wysoko$ci w zaleznosci od rze-

1 Por. A. Demirgii¢-Kunt, B. Karacaovali, L. Laeven, Deposit Insurance around the World:

A Comprehensive Database; World Bank Policy Research Working Paper 3628, June 2005.

Por. M. Iwanicz-Drozdowska, Typologia i tendencje rozwojowe systemow gwarantowania depo-

zytow, [w:] Systemy gwarantowania depozytéw w Polsce i na swiecie, PWE, Warszawa 2005.

3 W tekécie zamiennie sg stosowane pojecia sktadki depozytowe]j, gwarancyjnej i ubezpieczenio-
wej.
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czywistego ryzyka aktywow instytucji ubezpieczanej. Zgodnie z danymi przy-
taczanymi przez A. Demirgii¢-Kunt, 33 fundusze gwarancyjne (1/3 wszystkich
istniejgcych)? dokonaty modyfikacji systemu ptaskiej sktadki depozytowej (ang.
flat rate) na rzecz uwzglednienia profilu ryzyka instytucji kredytowych, za$
nowo powstajace systemy gwarantowania depozytéw w wiekszo§ci wyposazane
sg w system (schemat) wyceny ryzyka banku.

Podstawowym celem prezentowanego tu opracowania jest systematyzacja obec-
nych w literaturze przedmiotu metod wyliczania skorygowanej o ryzyko skladki
depozytowej oraz krytyczna analiza najwazniejszych algorytmow, polgczona z pro-
bg oceny ich przydatnosci z punktu widzenia instytucji regulacyjnych.

1. Przestanki konstrukcji systemow gwarantowania depozytow
skorygowanych o ryzyko banku

Zgodnie z argumentami przytaczanymi przez J. Colantuoniego® wzrastajgca
tendencja réznicowania sktadek systeméw gwarantowania depozytéw spowo-
dowana jest przede wszystkim trzema czynnikami. Najwazniejszym z nich jest
che¢ unikniecia zaobserwowanego w licznych badaniach empirycznych sub-
sydiowania krzyzowego (ang. cross-subsidization) bankéw znajdujacych sie
w niezadowalajgcej kondycji finansowej przez banki nie zagrozone, co negatyw-
nie wplywa na efektywno$¢ i pozycje konkurencyjna tych ostatnich. Istotnym
argumentem jest rowniez skokowy rozwdj rynkéow kapitalowych prowadzacy do
wzrostu ich plynnosci i efektywnos$ci, a w konsekwencji dostarczajacy szerokiej
palety instrumentéw finansowych emitowanych przez banki, pozwalajacych na
poSrednia ocene profilu ich ryzyka. Dodatkowym katalizatorem wzrostu zain-
teresowania systemami sktadek skorygowanych o ryzyko bankéw jest Nowa
Umowa Kapitalowa (NUK). Implementacja regulacji NUK poszerzyla obo-
wigzki sprawozdawcze, a co za tym idzie przejrzysto$é instytucji kredytowych
(Filar III), pozwalajac na uzyskanie dodatkowych danych dotyczacych jakoSci
aktywow bankéw, stopnia koncentracji portfeli kredytowych oraz zdolnosci do

4 Wedlug aktualnego stanu zréznicowanie skladek gwarancyjnych stosowane jest w systemach
bankowych nastepujacych krajéw: Argentyna, Bialorus$, Bulgaria, Czad, Ekwador, Finlandia,
Francja, Gabon, Gwinea Rownikowa, Hongkong, Kamerun, Kanada, Kolumbia, Kongo (Repu-
blika), Korea, Kostaryka, Macedonia, Meksyk, Mikronezja, Niemcy, Nikaragua, Norwegia, Peru,
Portugalia, Republika Srodkowej Afryki, Rumunia, Salwador, Stany Zjednoczone, Szwecja, Taj-
wan, Turcja, Urugwaj, Wyspy Marshalla, Wiochy, Wegry, za$ dalsze 3 kraje (m.in. Indie) zade-
klarowaly odejécie od stawki liniowej w najblizszej przyszlosci. Por. m.in. A. Demirgii¢-Kunt,
B. Karacaovali, L. Laeven, op. cit.

5 Por. J. Colantuoni, Pricing Deposit Insurance as a Contingent Claim, PhD Dissertation Univer-
sity of Virginia, 2002, s. 12.
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generowania przychodéw®. Regulacje wprowadzajace metody rozszerzone oce-
ny adekwatnosci kapitatowej (Filar I) oraz wymuszajace stosowanie zaawan-
sowanych systemoéw szacowania kapitalu ekonomicznego (Filar II) stworzyly
baze do zobiektywizowanego ilo$ciowego pomiaru ryzyka banku.

Zréznicowanie wysoko$ci sktadki moze spowodowaé wprowadzenie dodat-
kowych elementéw dyscypliny rynkowej do systemu bankowego, zmniejszy¢
niebezpieczenstwo hazardu moralnego oraz polepszyé¢ efektywnos$é sektora
bankowego?. Centralng kwestig pozostaje nadal dobér wlaéciwej metody oceny
kondycji instytucji i naliczania naleznej skladki ubezpieczenia depozytow. Jak
podkresla M. Iwanicz-Drozdowska®, implementacja systemu sktadek na ubezpie-
czenie depozytéw skorygowanych o ryzyko wymaga uwzglednienia szeregu czyn-
nikéw, do ktérych nalezy m.in. trudno§é z odpowiednim oszacowaniem przysztego
ryzyka banku. Istotng kwestig jest rowniez umiejscowienie systemu w ramach sieci
bezpieczenstwa. Wprowadzenie systemu opartego na wycenie ryzyka banku wydaje
sie mie¢ sens jedynie w przypadku gdy zbiorka skladek odbywa sie w trybie ex ante,
poniewaz w systemie ex post istnieje niebezpieczenstwo niezaptacenia skladki przez
instytucje wysokiego ryzyka, stojgce na skraju bankructwa.

2. Systemy roznicowania skltadek depozytowych
- przeglad rozwiazan praktycznych

Stosowane w praktyce metody uwzgledniania ryzyka w skladce depozytowej
banku mogg mieé relatywnie prosty charakter lub by¢ oparte na zaawansowanych
metodach iloSciowych. W najprostszym ujeciu wielko$¢ sktadek na rzecz instytucji
gwarantujacej warunkowana jest pojedyncza charakterystyka, np. wspélczynni-
kiem adekwatnosci kapitatowej. Systemy o wyzszym stopniu komplikacji, np. wie-
lokryterialne ratingi nadzorcze mogg sie opiera¢ na wiekszej liczbie wskaznikow
uwzgledniajagcych dodatkowo wiedze ekspercka. Pomiar prawdopodobienstwa upa-
dlosci banku oparty moze by¢ na zewnetrznych ratingach kredytowych (np. Mo-
ody’s, Standard and Poor’s lub Fitch IBCA), modelach komercyjnych (np. KMV
Credit Monitor), wykorzystujacych metody opcyjne do kwantyfikacji czestotliwos§ci

6 Por. M. Iwanicz-Drozdowska, op. cit.

7 Mozna jednak wskazaé rowniez na negatywny aspekt réznicowania sktadek, jakim jest ob-
cigzanie wyzszymi oplatami na rzecz systemu instytucji znajdujacych sie w stabej kondycji
finansowej, co moze posrednio wplywac na dalsze jej pogorszenie. Otwarta pozostaje rowniez
kwestia upubliczniania ocen nadzorczych (wyrazonych wysokoScig skladek depozytowych) ban-
ku i wplywu ich publikacji na zachowanie klientow instytucji (przede wszystkim deponentéw).
W tym wypadku konieczne jest wywazenie korzySci wynikajacych z podwyzszonej przejrzystoSci
systemu i niebezpieczenstwa pogorszenia wynikéw ekonomiczno-finansowych banku.

8 M. Iwanicz-Drozdowska, op. cit.
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upadloéci bankéw, jak rowniez charakterystykach emitowanych przez banki instru-
mentéw (oprocentowanie, spread ponad obligacje wolne od ryzyka), zmiennoéci cen
akcji lub wynikach estymacji wewnetrznych modeli oceny ryzyka banku®.

Jak wskazuje tabela 1 wiekszo$¢ systeméw réznicujacych sktadki depozy-
towe opiera ewaluacje profilu ryzyka banku na dyskrecjonalnych systemach
ratingowych (np. CAMELS). W bazach danych wykorzystywanych przy kon-
strukeji tych systeméw mozna znalezé nieliczne przyklady wykorzystania in-
nych informacji niz dane nadzorczel®.

Najbardziej prominentnym przykladem instytucji gwarantujgcej, stosujacej wa-
riantowy poziom skladki jest amerykanski FDIC (Federal Deposit Insurance Com-
pany). Jej wprowadzenie w 1993 r. bylo m.in. efektem do§wiadczen wynikajacych z
systemowego kryzysu na przetomie lat 80. i 90. XX w. W latach 1980-1996 pomoc
finansowa dla ponad 1500 zagrozonych bankéw pochloneta prawie 40 mld USD
i zaangazowala prawie 90% Srodkow Scigganych w postaci sktadek depozytowych
od bankéw. FDIC wyroéznia trzy klasy adekwatnosci kapitalowej bankéw — dobra
(well capitalized), zadowalajgca (adequately capitalized) oraz niezadowalajgca (un-
dercapitalized) oraz réznicuje banki w kazdej z podgrup w zaleznosci od przyznane;j
oceny nadzorczej (A, B lub C w klasyfikacji CAMELS). Kombinacja obu charak-
terystyk wyznacza wysoko§é Sciaganej od banku skladki depozytowej, ktorej wy-
soko$¢ waha sie od 0 do 27 punktéw bazowych. Jednakze zgodnie z danymi FDIC
w 2003 r. 92,5% instytucji (96,7% wg warto§ci ubezpieczonych depozytow) placito
zerowy skladke dla najwyzszej kategorii jakoéci aktywoéw. Pomimo wiec formal-
nej inkorporacji elementéw wyceny profilu ryzyka banku do praktyki nadzorczej,
mozna zatem mowic¢ w rzeczywisto§ci o niezréznicowanej skladce ubezpieczeniowe;j
w amerykanskiej praktyce nadzorczej.

9 Por. L. Laeven, Pricing of deposit insurance, World Bank Policy Research Paper, 2871, 2002.
10 M.in. instytucja gwarantowania depozytéw w Nikaragui wykorzystuje jako podstawe naliczania
skladki zewnetrzne ratingi kredytowe.
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3. Modele wyliczania skladki skorygowanej o ryzyko na
ubezpieczenie depozytow

0Od momentu pojawienia sie pierwszego modelu teoretycznego wyliczania sko-
rygowanej o ryzyko sktadki na ubezpieczenie depozytéw!! powstalo wiele podejsé
alternatywnych, za§ w literaturze przedmiotu wyksztalcil sie podzial na cztery
gléwne grupy modelil2:
< modele oparte na obliczaniu rynkowej warto$ci aktywow banku i zwigzanego
z nimi ryzyka,
< modele wyceny skladki depozytowej oparte na przeptywach finansowych (cash
ﬂOlU),
< modele poréwnawcze (market comparable approach),
< modele wyceny oczekiwanej straty (expected loss pricing).
Wymienione modele zostang zaprezentowane szczegélowo w dalszej czeSci opra-
cowania.

3.1. Modele oparte na obliczaniu rynkowej wartosci aktywow banku
i zwiqzanego z nimi ryzyka

W grupie tej reprezentowane sg tzw. strukturalne modele opcyjne oparte na za-
ozeniu, ze skladka na depozyty moze by¢ modelowana w postaci opcji sprzedazy na
aktywa bankul3. ;Wsad” do modeli strukturalnych obejmuje: poziom zmienno$ci
kapitatu wlasnego banku, wysoko$¢ dzwigni finansowej instytucji oraz stopien po-
blazliwosci (ang. forbearance) instytucji regulacyjnych. Estymacja nieznanych wiel-
koéci: wartosci rynkowej aktywow banku i jej zmiennosci oparta jest na ukladzie
dwdéch réwnan nieliniowych. Dalsze réznicowanie w ramach modeli strukturalnych
zalezne jest od sposobu modelowania czestotliwosci audytéow prowadzonych w ban-
kach przez instytucje regulacyjne.

3.1.1. Modele opcyjne jednookresowe (opcje europejskie)

Punktem wyjscia dla wszystkich modeli opartych na estymacji rynkowej war-
tosci aktywoéw banku jest praca Mertona z 1977 r.14, postulujgca istnienie relacji

11 R. Merton, An analytic derivation of the cost of deposit insurance and loan guarantees — An
application of modern option pricing theory, ,Journal of Banking and Finance”, Vol. 1, No. 15,
1977.

12 Klasyfikacja na podstawie: L. Laeven, Pricing..., op. cit.

13 R. Merton, An analytic..., op. cit.

14 Podstawg jest artykut Mertona z 1974 r. oraz fundamentalna praca Blacka-Scholesa z 1973 r.
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pomiedzy warto$cig gwarancji depozytowej a warto§cig europejskiej opcji sprze-
dazy wystawionej na aktywa ubezpieczanego banku. Nabycie przez bank gwaran-
¢ji depozytowej jest zatem w pewnym sensie rownoznaczne z nabyciem prawa do
»sprzedazy” swego portfela aktywoéw instytucji gwarantujacej wedltug wartosci
ksiegowej zobowigzan. Zgodnie z argumentacja Mertona w takim przypadku teo-
ria opcyjna moze posluzyé do efektywnej wyceny wartoSci pozarynkowych umow
gwarantowania depozytow (tj. takich, ktorych warto$¢ rynkowa nie jest znana).
W teoretycznym ujeciu warto§é opcji europejskiej w momencie zapadalnosci wynosi
zero lub jest réwna réznicy pomiedzy ceng wykonania (S) i rynkowa ceng akeji (X).
Tlustruje to ponizsza tozsamo§é:

P =max[X - S,0]. (1)

W odniesieniu do wyceny wartosci gwarancji depozytowej, cena akcji zastepo-
wana jest wartoscig rynkowg portfela aktywow nadzorowanego banku (A). Cena
wykonania opcji jest w tym ujeciu rowna warto$ci ksiegowej tacznych zobowigzan
banku (L). Warto§é gwarancji depozytowej moze by¢ wyrazona w postaci:

G =max[L—A,0]. (2)

Wymogiem brzegowym jest przy tym identyczny okres zapadalno§ci wszystkich
zobowigzan, korespondujacy z terminem wygasniecia opcji. Merton wykazal, ze
okres zapadalno$ci pasywow banku moze by¢ potraktowany jako dlugo§é okresu do
nastepnego audytu instytucji nadzorczej. W przypadku stwierdzenia, ze w momen-
cie audytu warto§é zobowigzan banku przekracza jego aktywa, instytucja stawiana
jest w stan upadloSci, za$ roszczenia poszczegélnych wierzycieli zaspokajane sg
w kolejnoéci ich starszenstwa. Jezeli audyt nie doprowadzi do stwierdzenia sytuacji
kryzysowej i w konsekwencji zamkniecia banku, kontrakt gwarancyjny przediuza-
ny jest na kolejny okres, za ktory naliczana jest sktadka ubezpieczeniowal®. Zgod-
nie z metodg opcyjng zastosowang w modelu Blacka-Scholesa-Mertona, z 1973 r.,
wysokoéc¢ sktadki ubezpieczeniowej (tj. warto§é opcji sprzedazy) jest funkcja pieciu
zmiennych:

G=f(L,A,0,,r,T), ®)

gdzie: oy to odchylenie standardowe zwrotu z aktywow banku, r to rynkowa
stopa zwrotu wolna od ryzyka, za$§ T to okres do wygas$niecia opcji (zazwyczaj
przyjmowany jako 1 rok lub 6 miesiecy, w zaleznoSci od czestotliwo§ci audytu).
Zastosowanie modelu Mertona, z 1977 r., do wyceny opcji sprzedazy wymaga

15 W przypadku, jezeli regulator nie zdecyduje sie na natychmiastowe zamkniecie niewyplacalnego
banku, gwarancja depozytowa modelowana moze by¢ w postaci opcji callable put.
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znajomo§ci rynkowej wartosci aktywéw banku oraz ich zmiennos$ci. Obie te
wielko$ci nie sg jednak bezposrednio obserwowalne na rynkach finansowych.
Ograniczenie to jest fundamentalng staboScig modelu, ktéry obarczony jest
dodatkowo szeregiem mocnych (w rezultacie w czesci nierealistycznych) zato-
zen, dotyczacych np. limitu ubezpieczenia depozytéw przez instytucje regulu-
jace, jak rowniez przyznania instytucji regulujgcej prawa do nabywania czesci
aktywow ubezpieczanego podmiotu w celu redukeji wlasnych potencjalnych
strat. Model Mertona stanowi jednak punkt wyjScia dla licznej grupy modeli,
przyjmujacych rézne zalozenia dotyczgce sposobu wyceny warto$ci rynkowe;j
aktywow banku oraz metod wyliczania ich zmienno$ci. W grupie tej najistot-
niejszg pozycje zajmujg modele Marcusa-Shakedal® oraz Ronna-Vermyl7.

Marcus i Shaked zrewidowali szereg zalozen klasycznego modelu Mertona, do-
dajac m.in. zalozenie o réznicy wartosci aktywéw banku przed i po otrzymaniu
gwarancji ubezpieczeniowej. W ujeciu tym warto$é aktywow banku po otrzymaniu
gwarancji ubezpieczeniowej G moze by¢ wyrazona tozsamoscia:

V+G=E+D, 4)

gdzie: V jest rynkowa wartos$cig aktywow banku szacowang procesem stochastycz-
nym (ruchy Browna), D jest obecng warto§cia dlugu banku, za$ E to warto$¢ obec-
na rynkowej wartoSci kapitaléow banku, zalezna od V i zmiennoéci aktywéw oy,

Ubezpieczenie depozytéw w modelu Marcusa-Shakeda interpretowane jest jako
kontrakt ubezpieczeniowy zawarty na okres zamkniety, za$ problem braku znajo-
mosci warto§ci rynkowej i zmiennosci aktywow rozwigzywany jest przez wprowa-
dzenie relacji taczacych te miary z empirycznie obserwowalnym poziomem kapita-
lizacji rynkowej banku (warto$¢ kapitatéw) i jego zmiennoScia:

o.E=0,V %
De”" [1-N(-d,)]

Ve [I-N(-d,)]

(%)

O, =0

gdzie: e — liczba Eulera, za§ N(.) oznacza warto$¢ skumulowanego rozktadu nor-
malnego. Drugie rownanie w prezentowanym ukladzie uwzglednia efekt zmniej-
szania sie rezerw wewnetrznych przez podzial dywidendy na akcje d. Fakt istnienia
dwoéch wielkoéci znanych (kapitalizacja banku — E jako iloczyn ceny rynkowej akeji
i liczby akcji zwyklych w obiegu oraz zmienno$¢ kapitatu aproksymowana zazwy-

16 A. Marcus, 1. Shaked, The valuation of FDIC deposit insurance using option pricing estimates,
»Journal of Money Credit and Banking”, 16, 1984, s. 446-460.

17 E. Ronn, A. Verma, Pricing Risk-Adjusted Deposit Insurance: An Option — Based Model, ,Jour-
nal of Finance”, 41, 1986, s. 871-895.
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czaj annualizowanym odchyleniem standardowym zwrotéw z cen akcji w p6troczu,
badz roku poprzedzajacym moment badania) umozliwia symultaniczne rozwigza-
nie ukladu rownan i okre§lenie warto§ci zmiennych teoretycznych. Wartos¢ godzi-
wej sktadki ubezpieczeniowej G moze by¢ wyliczona na podstawie formutly Blacka-
Scholesa-Mertona jako:

G=De"N(~d,)-Ve " N(-d,),
ln(K) +r-d0+o, (Z)
d,=—2L 2,
o, NT
d,=d,—(c,NT).

(6)

Modyfikacja Marcusa-Shakeda umozliwila empiryczng weryfikacje zalozen mo-
delu Mertona i obliczenie wartosci teoretycznej skladki na ubezpieczenie depozy-
téow dla amerykanskich bankéw na przetomie lat 70. i 80. XX w., wykazujac przy
tym znaczace (ponad 20-krotne) przeszacowanie §redniej rzeczywistej sktadki dla
duzych bankéw notowanych na gieldzie. Jednoczes$nie byta ona jednak krytykowa-
na za przyjecie zalozenia o stalej dtugosci okresu ubezpieczenia. PodejScie to nie
uwzglednialo faktu, ze w rzeczywisto§ci gwarancja ubezpieczeniowa jest efektyw-
nie przyrzeczona w nieokreS§lonym przedziale czasu — tak dlugo jak bank zachowuje
wyplacalnosc. Istotng slaboScia modelu bylo réwniez zalozenie o gwarantowaniu
caloSci depozytoéw przez instytucje gwarancyjng, a takze zalozenie, ze deklaracja
upadloéci banku nastepuje automatycznie, w momencie gdy poziom jego aktywow
spadnie ponizej wartoSci ksiegowej zobowigzan. Obserwacje empiryczne wskazuja,
ze upadloéé banku jest z wielu wzgledow przypadkiem krancowym, za$ pogorszenie
jego kondycji finansowej powoduje najpierw uruchomienie szerokiej palety Srodkéw
pomocowych, obejmujacych np. asyste finansowsg instytucji odpowiedzialnych za
bezpieczenstwo i stabilno§¢ systemu.

Wymienione zastrzezenia zostaly uwzglednione w modyfikacji modelu Marcusa-
Shakeda autorstwa Ronna i Vermy. Badacze ci odrzucili tozsamo$¢ V+G = E+D
stanowigcg podstawe modelu Marcusa-Shakeda i przyjeli zalozenie, ze warto§é
rynkowa aktywoéw, wymagang do wyceny poziomu zabezpieczenia depozytow, na-
lezy traktowac od razu jako warto§é aktywow ubezpieczonych. Podstawg wyceny
w modelu Ronna i Vermy jest nastepujaca tozsamo§é:

E=VN(d,)- DN (d,),
_In(V/pD)+0,(T12)

o T

d, M)
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Podejscie to jest zgodne z zalozeniami podstawowego modelu Blacka-Scholesa
i Mertona, gdzie kapitalizacja banku (szerzej przedsiebiorstwa) modelowana jest
jako opcja kupna na jego aktywa. Wartos¢ sktadki gwarancyjnej nie zalezy w tym
ujeciu od wysokosci wolnej od ryzyka stopy rynkowej, za$ bilansowa warto$é¢ zo-
bowigzan banku stanowi warto$¢ obecng ceny wykonania opcji, wplywajac tym
samym poSrednio poprzez V i oy na poziom sktadki depozytowej. Formula ta nie
zawiera rowniez bezposérednio wartosci dywidend, co zwigzane jest z konstatacja,
ze roszczenia kapitatodawcow (beneficjentéw dywidendy) powinny by¢ modelowane
Iacznie z dywidendami, podczas gdy opcja sprzedazy wystawiana jest na aktywa
po uprzedniej wyplacie dywidendy. Ostatnig réznice pomiedzy oboma modelami
stanowi fakt multiplikacji ceny wykonania opgji (tj. wartosci ksiegowej zobowigzan)
przez wspoélezynnik B. Procedura ta ma na celu uwzglednienie faktu tzw. poblaz-
liwosci regulacyjnej, tj. wspomnianej powyzej niecheci instytucji regulacyjnych do
natychmiastowego ,,zamykania” zagrozonych bankéw. Wspoélczynnik  ma zatem
na celu opisanie kosztow zwigzanych z potencjalnym bankructwem banku. Absolut-
na warto$¢ zobowigzania instytucji gwarantujgcej G liczona jest w zblizony sposéb
jak w modelu Marcusa-Shakeda i moze nastepnie zostaé przetworzona do postaci
wzglednej g (skladka w centach na kazdego dolara ubezpieczonych depozytow):

G=DN(-d,)-Ve " N(-d,),

Ve " )
N(=d)).

g=N(-d,)-

Model Ronna i Vermy stanowi najpopularniejsze narzedzie badan empirycznych
nad wysokos$cig teoretycznej skladki ubezpieczeniowej w réznych systemach ban-
kowych. Przy jego wykorzystaniu modelowano m.in. poziom gwarancji depozyto-
wych w USA (Ronn i Verma), Japonii (Odal8), Kanadzie (Giammarino, Schwartz
i Zechner!?®) oraz w ujeciu przekrojowym w krajach rozwinietych (Laeven20). Po-
ziom mierzonej wartoscig beta poblazliwosci nadzorczej wahat sie w tych badaniach
pomiedzy 0,9 a 1. Pozwolilo to na stwierdzenie znacznego rozrzutu pomiedzy rze-

18 N. Oda, Estimating Fair Premium Rates for Deposit Insurance Using Option Pricing Theory: An

Empirical Study of Japanese Banks, Bank of Japan Monetary and Economic Study, May 1999
— w kontekscie efektywnosci dyscypliny rynkowej w bankowosci istotnym rezultatem badania
empirycznego bylo stwierdzenie zgodnoSci wskazan dotyczacych kondycji banku w odniesieniu
do danych z rynku akgcji i innych wskaznikow standingu finansowego — przede wszystkim ra-
tingéw kredytowych.

R. Giammarino, E. Schwartz, J. Zechner, Market valuation of bank assets and deposit insurance
in Canada, ,,Canadian Journal of Economica”, Vol. 22, No. 1, 1989.

L. Laeven, Pricing..., op. cit.
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czywistymi i teoretycznymi wielko$ciami sktadki w systemach bankowych krajow
rozwinietych, jak rowniez posrednio potwierdzilo istnienie dyscypliny rynkowe;j
w bankowoSci, pozwalajacej na réznicowanie stanu kondycji finansowej instytucji
na podstawie poziomu cen emitowanych przez nig instrumentéw. Pomimo swej po-
pularnoéci, model Ronn i Verma byl w literaturze przedmiotu szeroko krytykowany
za szereg przyjetych zalozen. Krytyce podlegalo szczegélnie zalozenie o dyskretnym
charakterze zmiennoéci kapitalizacji banku, niezgodne z pierwotnymi zalozeniami
podstawowej metody Mertona z 1977 r., a takze modelowanie kapitalizacji banku
w postaci prostej opcji kupna. Argumentacja wskazywala na niebezpieczenstwo
niedoszacowania wartosci opcji w przypadku bankéow znajdujacych sie na granicy
wyplacalnosci.

Thomas Epps?2! wraz z grupa wspoétpracownikéw zaproponowal konkurencyjny
algorytm oceny kondycji finansowej banku i wyceny warto$ci skladki gwarancyj-
nej, oparty na potraktowaniu kapitalu banku jako grupy opcji znajdujacych sie
w rekach instytucji regulacyjnej, akcjonariuszy (shareholders) oraz managemen-
tu banku, pozwalajacy na ustalenie rzeczywistego poziomu wyplacalnoséci banku.
Model ten uwzglednia rzeczywiste praktyki nadzorcze w odniesieniu szczegdlnie
do bankéw zagrozonych zwigzang z wyzsza czestotliwoscig audytéw. Wycena zobo-
wigzania instytucji gwarancyjnej w odniesieniu do bankéw oparta jest w tym mo-
delu na podejsciu przedtuzalnej (extendable) opcji sprzedazy. Liaczne zobowigzanie
instytucji gwarancyjnej, wynikajgce z ubezpieczenia depozytéw danego banku, jest
analogicznie jak w modelu podstawowym zblizone do wartosci opcji put na aktywa
banku, z okresem zapadalnosci rownym terminowi kolejnego audytu (zwyczajo-
wo 1 rok). Jednocze$nie jednak regulator bierze na siebie posrednie zobowigzanie
wykonania opcji w kazdym poSrednim momencie czasu gdy jest ona ,w cenie”,
tj. bank zmaga sie z problemem wyplacalno§ci. Moment posredni mogg stanowic
dodatkowe audyty pomiedzy poczatkiem a koncem roku, ustalane szczegélnie dla
bankéw o zagrozonej kondycji finansowej. Je§li w momencie dodatkowego audytu
opcja gwarancji depozytowej nie zostanie wykonana, jest ona automatycznie prze-
dluzana do momentu kolejnej dodatkowej kontroli lub do konica roku. Obligatoryj-
ny charakter zobowigzania instytucji gwarancyjnej spowodowal nadanie tego typu
opcji sprzedazy nazwy opcji ,,sowieckiej” (Soviet put). Zobowigzanie netto instytucji
gwarantujgcej jest w tym ujeciu réwne roéznicy pomiedzy wartoscig ubezpieczanych
depozytow a wysokoScig Scigganej sktadki ubezpieczeniowej. Wycena oparta jest na
metodzie dwumianowej (binomial lattice). Poréwnanie wielkoSci skladki ubezpie-
czeniowe]j wyliczonej metodg Eppsa wykazalo zasadnicze niedoszacowanie cen opcji
sprzedazy przez modele Marcusa-Shakeda i Ronna-Vermy, szczegélnie w przypadku
bankoéw znajdujgcych sie na krawedzi bankructwa.

21 T. W. Epps, L. B. Pulley, D. B. Humphrey, Assessing the FDIC’s premium and examination poli-
cies using ‘Soviet’ put options, ,Journal of Banking and Finance”, 20, 1996, s. 699-721.
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Scharakteryzowane tu podstawowe typy modeli podlegaly dalszym modyfi-
kacjom majacym na celu bardziej precyzyjne odwzorowanie praktyki rynkowe;.
Calosciowa modyfikacje metodologii, obejmujgcg modelowanie zmiennosci kapita-
lu banku w ujeciu stochastycznym (zgodnym z zalozeniami pierwotnego modelu
Mertona), opartym na funkcji najwiekszej wiarygodnoéci, zaprezentowal Duan?2,
za$§ Duan, Moreau i Sealey?3 uwzglednili losowy charakter poziomu st6p procen-
towych, uzupelniajgc uktad dwoch rownan nieliniowych o tozsamo$é zaktadajgca
proporcjonalno§é duracji kapitalu wlasnego i aktywéw bankéw.

3.1.2. Modele opcyjne wielookresowe (opcje amerykanskie)

Generalna krytyka zwigzana z klasg modeli opartych na wycenie skladki
ubezpieczeniowe] jako europejskiej opcji sprzedazy?* (Merton, Marcus-Shaked,
Ronn-Verma) skierowana jest na zalozenie o ,skokowym” charakterze audytéow
regulacyjnych. Praktyka nadzorcza instytucji regulacyjnych dopuszcza gltéwnie
w odniesieniu do bankéw w niezadowalajgcej kondycji finansowej, mozliwo$¢é czest-
szych kontroli nadzorczych lub cigglego nadzorowania instytucji. Stanowiacy pod-
stawe dla calej klasy zaawansowanych modeli strukturalnych algorytm Mertona,
z 1978 r.,25 proponuje wycene warto$ci sktadki depozytowej w ujeciu opcji sprze-

22 J. C. Duan, Maximum Likelihood Estimation Using Price Data of the Derivative Contract, Math-
ematical Finance, 4(2), 1994, s. 155-167 — zmienno$¢ kapitalu modelowana jest w tym ujeciu
jako model GARCH.

23 J. C. Duan, J. Moreau, E. Sealey, Deposit insurance and bank interest rate risk: Pricing and
regulatory implications, ,Journal of Banking and Finance”, 19, 1995, s. 1091-1108.

24 Jedynym krajem, w ktorym system naliczania sktadki depozytowej opiera sie na metodologii
opcyjnej, jest Peru. (Blizsze dane na temat peruwianskiego systemu gwarantowania depozytéw
znalez¢ mozna [w:] Fondo de Segure de Deposits Annual Report 2006: http://www.fsd.org.pe/
Memorias/Memoria2006/Memoria_ingles _2006.pdf). W systemie tym instytucja gwarantujaca
wystawia opcje dla kazdego banku bedacego czlonkiem systemu. Elementy umowy gwarancyjnej
stanowig prawo instytucji finansowej do przekazania swoich depozytéw funduszowi gwaran-
cyjnemu w razie upadku oraz skladka gwarancyjna, ktérej wysoko§¢é powinna byé zblizona do
wartoSci opcji sprzedazy, naliczana za uczestnictwo w systemie. Juan Carlos Castaneda oraz
Oscar Leonel Herrera (por. J.-C. Castaneda, O. L. Herrera, Put-options on bank-deposits: an ef-
ficient deposit-insurance scheme for Guatemala, Banco de Guatemala, Departamento de Investi-
gaciones Econdmicas, Working Paper, 2005) zaproponowali zblizony system naliczania skladek
depozytowych dla Gwatemali. W schemacie tym opcja sprzedazy wystawiona przez bank cen-
tralny na depozyty banku komercyjnego powinna sta¢ sie przedmiotem obrotu na pierwotnym
i wtérnym rynku papierow wartoSciowych. W odréznieniu od modeli teoretycznych efektywnym
posiadaczem opcji sprzedazy z prawem do jej wykonania w przypadku niekorzystnej sytuacji
finansowej banku. Modus operandi systemu zaklada efektywnosé dyscypliny rynkowej i zmiany
cen opcji sprzedazy wraz ze zmiang charakterystyk ryzyka banku.

25 R. Merton, On the cost of deposit insurance when there are surveillance costs, ,Journal of Busi-
ness”, Vol. 51, No. 3, 1978.
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dazy o nieskonczonym horyzoncie zapadalno$ci. Model ten rozszerza perspektywe
modelu Mertona (1977) do postaci modelu czasu nieskoniczonego oraz uwzglednia
bezposrednio koszty przeprowadzenia audytu nadzorczgo, zakladajac dodatkowo
losowy ich charakter. Podobnie jak w przypadku poprzednich modeli przyjmuje sie
zalozenie, ze warto§¢ rynkowa aktywéw banku V opisana jest rézniczkg stocha-
styczna w postaci:

oV=[a,V—(R+5)D]ot+0D+0,VOW,
=[e,,V —(R+s—n)D]ot+ 6D +0'VV§W dlaV >0, 9
=0dlaV =0,

gdzie: R jest érednig stopg oprocentowania depozytéw, za$ s oznacza koszty nad-
zoru dla banku.

Depozyty instytucji finansowej rosng w my$l zalozenh modelu na podstawie dys-
kretnej stopy wzrostu n. Instytucja gwarantowania depozytéw pobiera jednorazo-
wa sktadke za ubezpieczenie calo§ci depozytéw banku przy zatozeniu wyptacalnosci
instytucji (tj. V>D). Je§li w momencie przeprowadzenia audytu bank wykaze sie
wystarczajacg wyplacalnoécia, jego dzialalno$¢ jest przediluzana, za§ w przypad-
ku odwrotnym nastepuje upadlo$é, a instytucja gwarantujaca splaca roszczenia
deponentéw. Regulator losowo wybiera dlugo$é okreséw pomiedzy audytami, de-
finiowanymi za pomocg parametru A, opisanego rozkladem Poissona. Zaklada sie,
ze kolejne okresy pomiedzy audytami sa niezalezne i maja jednakowy rozklad, zas
regulator kieruje sie zasadg braku poblazliwosci (no-forbearance) tj. pozwala na
upadloéé banku w przypadku stwierdzenia jego niewyplacalno$ci. Wartosé zobo-
wigzania gwarancyjnego modelowana jest w postaci dwukrotnie rézniczkowalnej
funkcji g,* (x), z ciaglymi pierwszymi pochodnymi. Zwrot ze zobowigzania i zmiana
jego ceny w krotkim okresie zalezy od zmiennoéci V (rynkowej wartosci aktywow)
i D (wartoéci zobowigzan banku) oraz faktu wystgpienia audytu w danym okresie.
Kontrola nadzorcza generuje koszty w wysoko§ci K. W przypadku stwierdzenia
niewyplacalno§ci banku nastepuje przeplyw finansowy w wysoko$ci D - V, za§
zobowigzanie gwaranta depozytéw wygasa. Poziom skladki depozytowej obliczany
jest wedlug nastepujacej tozsamoscei:

N K=1 _,
8, (x)=l—mx ° ,XZI, (10)
gdzie: x=V /D,
k'=1/2{1-8"+[1+8")* + 41"},
& =2AK /o,
y=81/0,".
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George Pennacchi2® rozszerzyt model opcji amerykanskiej Mertona o zalozenie,
ze bank z negatywna warto$cig netto (net worth) polgczy sie z inng instytucjg
lub zostanie przez nia przejety. Dodatkowo zalozyl, ze dzieki barierom dostepu
do rynku (koniecznos$ci uzyskania licencji) banki majg znaczacg site rynkowg na
rynku depozytéw. Prawdopodobienstwo wykonania audytu jest zmienng losowag
opisang rozkladem Poissona. Je§li podczas dokonania audytu V < ¢D, tj. war-
to§é aktywow banku spada ponizej warto§ci zobowigzan skalowanych czynnikiem
dyskontowym ¢, obrazujagcym rente monopolowg instytucji pozwalajacg jej ofero-
waé stawki ponizej wartosci rynkowych, regulator wymusza fuzje banku z innym
uczestnikiem rynku. Pennacchi wykazal réwniez zalezno$¢ pomiedzy wysokoScig
sktadki depozytowej oraz ustalonym exante sposobem rozwigzania problemow za-
grozonego banku (fuzja lub bezpo§rednia splata deponentéow) a strukturag kapitato-
wa (poziomem dzwigni finansowej) bankow. Rozszerzeniem modelu Pennacchiego
jest model Bhattacharya-Zechner?” okres$lajgcy implikacje wynikajgce z przyjecia
przez nadzér okreslonej polityki dotyczacej zamkniecia narazonego na ryzyko ban-
ku oraz czestotliwo$ci audytow nadzorczych.

3.2. Metody wyceny skladki depozytowej oparte na wycenie przepltywow
pienieznych (cash flows)

Fundamentalna stabo$¢ modeli strukturalnych wynika z tego, ze opieraja sie
na cenach instrumentéw witascicielskich (akcji) emitowanych przez banki, co ogra-
nicza ich przydatnos¢ do instytucji notowanych na gietdach. Zrodzito to potrzebe
aproksymacji nieobserwowalnej wielkosci kapitalizacji za pomocg projekcji przy-
szlych przeplywow finansowych dla bankéw nie posiadajacych akcji w aktywnym
obrocie gieldowym. Prominentne przyktady podejScia ,,bilansowego” to m.in. pro-
pozycja Coopersteina, Pennacchiego i Redburna?® — wielookresowy model estymu-
jacy przyszly koszt gwarantowania depozytéw bankowych (przez FDIC), w ktérym
warto§¢ rynkowa kapitalu banku zostala obliczona na podstawie analizy zdyskon-
towanych przysztych przeptywow finansowych. Model Coopersteina, Pennacchiego
i Redburna bazujgcy na wycenie przysztych przeplywéw pienieznych banku jest
modyfikacjg wielookresowego modelu Mertona, z 1978 r. Model CPR przeznaczony
byl do analizy bankéw pozagieldowych, ktore nie majg instrumentéw finansowych
wycenianych rynkowo. Pierwotnym celem analizy byla prognoza poziomu zobo-

26 G. Pennacchi, A re-examination of over or underpricing of deposit insurance, ,Journal of Money
Credit and Banking”, 19, 1987, s. 340-360.

27 8. Bhattacharya, M. Plank, G. Strobl, J. Zechner, Bank capital regulation with random audits,
»Journal of Economic Dynamics Control”, Vol 26/4, 2002, s. 1301-1321.

28 R. Cooperstein, R. G. Pennacchi, F. S. Redburn, The Aggregate Cost of Deposit Insurance:
A Multiperiod Analysis, ,Journal of Financial Intermediation”, 4, 1995, s. 242-271.
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wigzan amerykanskiej instytucji gwarantowania depozytéw (FDIC) w horyzoncie
czasowym 10- do 15-letnim.

Model proponuje alternatywng metode estymacji wartosci rynkowej i zmienno-
§ci aktywow banku na podstawie danych ze sprawozdan finansowych. Struktura
modelu opiera sie na wieloetapowej analizie réznych miar finansowych banku. Pod-
stawowe zalozenie odnoszace sie do postaci opcji sprzedazy aproksymujgcej war-
tosé stawki ubezpieczenia depozytéw zostalo przejete z modelu Mertona z 1977 r.,
i uzupetnione o warto§é kosztéw likwidacji banku oraz kosztéw administracyjnych
instytucji regulacyjnej. Koszt ubezpieczenia depozytéw ponoszony przez regulatora
w pierwszym okresie ubezpieczenia ustalono jako zalezno§¢:

G'(0)=[L(0)e”"N(-d,)— ef‘SA(O)N(—d1 JA+k)+e 'a—hL(O), 1D

bedaca funkejg godziwej wartoéci sktadki ubezpieczeniowej h (tj. zerujgcej koszty
ubezpieczenia dla regulatora). Warto§é obecna kosztow rozszerzenia ubezpieczenia
na kolejne okresy wyliczana byla nastepnie wedlug procedury rekurencyjnej. Pro-
cedura symulacyjna Monte Carlo postuzyla nastepnie do wyznaczenia wspé6tczyn-
nika relacji depozytow do aktywoéw banku na koniec kazdego roku. W zaleznosci
od wartoéci funkcji prawdopodobienstwa upadtoéci banku ustalono trzy mozliwe
scenariusze réznigce sie konsekwencjami finansowymi dla instytucji regulujace;j:
likwidacja banku nie pociggajgca za sobg kosztoéw rozszerzenia ubezpieczenia
na kolejne okresy, dalsze dzialanie wyplacalnego banku pociagajace za sobg kosz-
ty w wysoko$ci G, lub dalsze funkcjonowanie banku o niedostatecznej wyptacal-
noS§ci powodujace koszty dla instytucji gwarantujgcej w wysokosci: G-[L-AJ(1+k).
Jako dodatkowe zalozenie przyjeto stalg stope wzrostu depozytéow dla bankéw znaj-
dujacych sie w dobrej kondycji finansowej (wyplacalnych) oraz poziom kapitatow
wlasnych odpowiadajacy historycznemu éredniemu poziomowi kapitatu dla bankéw
amerykanskich. Wartosci te postuzyly do wyliczenia wielko$ci poczatkowych rela-
¢ji aktywow do zobowigzan banku w kolejnych latach oraz rozszerzenia wartoS§ci
przyszlych gwarancji depozytowych na kolejne lata. Wartosci rozkladéw funkeji
dopasowania poziomu kapitalu oraz funkcji prawdopodobienstwa upadltoéci ban-
ku zostaly skalibrowane na podstawie historycznych danych dla amerykanskiego
sektora bankowego.

Rozwiniecie modelu Coopersteina-Pennacchiego-Redburna stanowi model
J. Colantuoniego?®, gdzie zaktada sie, ze przychody banku (R) mozna modelowaé
przy pomocy geometrycznego ruchu Browna:

SR=URSt +ORSzZ, (12)

29 J. Colantuoni, op. cit.
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za$ w konsekwencji warto$¢ rynkowa kapitatu banku przyblizana jest wysokoscig
oczekiwanych przyszlych przychodow (tzw. revenue based model).

3.3. Metody oparte na wycenie oczekiwanej straty i modele
porownawcze

3.3.1. Modele wyceny oczekiwanej straty

Alternatywna metodologia okreslania wysokoSci zobowigzania instytucji gwa-
rantowania depozytow wobec ubezpieczonych bankéw w systemie bankowym
zostala zaproponowana przez Luca Laevena3. Algorytm ten jest przeznaczony
do wyceny standingu finansowego zaréwno bankéw gietdowych, jak i instytucji
prywatnych nie majacych aktywoéw wycenianych rynkowo. Ten typ metodologii
teoretycznej najlepiej wspoélgra z potrzebami instytucji gwarantujacych, o czym
moze $wiadczy¢é m.in. zainteresowanie FDIC modelami pomiaru ryzyka portfela
kredytowego stosowanymi w bankach komercyjnych. Modele wyceny oczekiwane;j
straty oparte sa na ogélnej tozsamosci:

oczekiwana strata =
= oczekiwane prawdopodobieristwo upadtosci * kwota narazona * strata jesli upadtosé¢

gdzie: oczekiwana strata to strata instytucji gwarantujacej w % calosci ubezpie-
czonych depozytéow, kwota narazona to tgczna kwota ubezpieczonych depozytow,
strata je§li upadlo$c¢ to strata instytucji gwarantujgcej w % faktycznie straconych
depozytow.

Poziom oczekiwanej straty umozliwia zatem ustalenie rzeczywistego kosz-
tu gwarancji depozytowej. By nie ponie§¢ straty ubezpieczyciel powinien ustali¢
skladke depozytowa na poziomie oczekiwanej straty. Estymacja parametréow roz-
kladu prawdopodobienstwa oczekiwanej upadloSci moze zostaé przeprowadzona
na podstawie analizy fundamentalnej, analizy rynkowej, lub ratingowej. Analiza
fundamentalna oparta jest na wykorzystaniu wskaznikéw nadzorczych zblizonych
w postaci do systemu CAMELS, stosowanego przez amerykanski nadzor bankowy,
podczas gdy rynkowe wskazniki prawdopodobienstwa banku sg zazwyczaj efektem
ewaluacji stop procentowych lub stép zwrotu zobowigzan banku, ktére nie podle-
gajg ochronie gwarancyjnej, tj. depozytéw miedzybankowych lub dtugu podporzad-

30 L. Laeven, Princing..., op. cit.

36



Problemy i poglgdy

kowanego®!l. Analiza ratingowa korzysta bezpo$rednio z ratingéw komercyjnych
instytucji ratingowych, np. Moodys lub Standard and Poors lub z miar stworzonych
na ich bazie, np. macierzy migracji (transition matrix) okre§lajacych prawdopodo-
bienstwo migracji do innej klasy wiarygodnosci kredytowej.

Kwota narazona w ujeciu modelu Laevena réwna jest co do wielko§ci sumie
depozytow banku podlegajgcych gwarancjom depozytowym (tzw. depozyty ubezpie-
czone). Wspoélczynnik strata, je§li upadloS¢ opisujacy strate instytucji gwarantuja-
cej w % faktycznie straconych depozytéw jest miarg dotkliwosci straty dla instytucji
gwarantujgcej. Dobrg aproksymacje tej wielkoSci stanowié moze miara uwzglednia-
jaca linie biznesowe dzialalno§ci banku, stopien koncentracji ekspozycji kredyto-
wych oraz strukture zobowigzan. Wskaznik ten opiera sie na danych historycznych
dotyczacych przeszlych upadtosci. Z trzech elementéw sktadowych formuly wyceny
oczekiwanej straty najwiekszg wage przyklada sie do wlasciwej wyceny prawdo-
podobienstwa upadloSci instytucji, co jest z jednej strony podyktowane relatywna
TatwosScig ustalenia pozostalych dwoch wspoétczynnikdow, jak rowniez stopniem kom-
plikacji metodologicznej zwigzanej z ustaleniem poprawnej oceny ryzyka banku.

Do tego celu w pierwszej kolejnoSci przeznaczone sg modele pomiaru ryzyka
kredytowego. Generalna klasyfikacja algorytméw pomiaru ryzyka wyréznia ka-
tegorie modeli upadlo$ci (default mode models) oraz modele rynkowe (mark-to-
market models)2.

Modele szacowania upadlo$ci utozsamiaja ryzyko kredytowe z ryzykiem upad-
ToSci banku bazujac na binarnej charakterystyce mozliwych zdarzen, tj. upadlo§é

31 Wykorzystanie instrumentéw podporzadkowanego kapitalu obcego w ramach alternatywnych
do propozycji Komitetu Bazylejskiego tzw. regulacji zgodnie motywacyjnych (ang. incentive com-
patible regulation), ktérych celem jest skionienie bankéw do stosowania najefektywniejszych
systeméw zarzadzania ryzykiem, stanowi obecnie przedmiot ozywionej debaty. Przedstawia-
ne propozycje (m.in. C. Calomiris) zakladaja regularng emisje wystandaryzowanych obligacji
o okreslonym wolumenie i terminie zapadalnosci przez najwieksze banki, co ma umozliwic¢
stworzenie platformy kontroli emitentéw dla inwestoré6w. Wykorzystanie dlugu podporzadkowa-
nego niesie za sobg liczne zalety wynikajace z odzwierciedlania w jednoznaczny sposob rynko-
wej wyceny ryzyka banku emitenta. Niedostatki tego instrumentu wynikaja przede wszystkim
z jego oplacalnosci zastosowania jedynie w przypadku duzych instytucji finansowych (powyzej
10 mld USD wartoSci aktywow), trudnosci z okreéleniem polozenia emisji w wypadku zlozonych
holdingéw finansowych oraz podatnosci na dziatania spekulacyjne — por. S. Heffernan, Nowo-
czesna bankowosé, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 253-255.

32 Alternatywna klasyfikacja podana przez Z. Krysiaka (por. Z. Krysiak, Ryzyko kredytowe,
PWE, Warszawa 2006) dzieli dostepne na rynku metody na modele calo$ciowego pomia-
ru ryzyka przedsiebiorstwa (banku) - tzw. top-down approach, np. model KMV-Moodys,
w ktérym estymowana jest warto§¢ rynkowa i zmiennoéé aktywoéw instytucji, a na jej
podstawie wyliczany calo$ciowy wskaznik ryzyka upadloéci (Expected Default Frequency
— EDF) oraz modele portfelowe (bottom-up approach) oparte w przewazajacej czesci na
metodologii wartoSci zagrozonej (VaR), gdzie oddzielnie sg estymowane wspé6lczynniki dla
poszczegélnych klas ryzyka, na jakie narazony jest bank, a w dalszej kolejno§ci nastepuje
ich agregacja w zbiorczg miare ryzyka banku.
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lub dalsze funkcjonowanie banku. W wycenie ryzyka wykorzystywane sag algoryt-
my dwumianowe (np. model Coxa-Ingersolla-Rossa). Modele rynkowe oparte sa
na pojeciu migracji kredytowych, opisujacych mozliwe zmiany w charakterystyce
wiarygodnosci kredytowej kredytobiorcy banku. Wynikiem estymacji modeli ryzy-
ka kredytowego jest funkcja gestosci prawdopodobienstwa portfela kredytowego.
Rozklad prawdopodobienstwa strat umozliwia wyliczenie wartosci oczekiwane;j
(normatywnej) i nieoczekiwanej (ponadnormatywnej) straty portfela kredytowe-
go. Strata oczekiwana jest reprezentowana przez warto§¢é oczekiwang rozkiadu,
informujac o kwocie, jakg bank moze utraci¢ w analizowanym okresie (zazwyczaj
w ciggu roku, jest to typowy horyzont czasowy w tych modelach), za$ nieoczeki-
wana strata wskazuje na Srednie odchylenie od oczekiwanej straty (tj. odchyle-
nie standardowe rozkladu), mierzgc rzeczywiste ryzyko portfela. Najistotniejsza
stabo$cig modeli szacowania strat portfela jest zalozenie o normalnosci rozkladu
strat. Empiryczne rozklady strat wykazuja sie zazwyczaj znaczna asymetrycznos-
cig i charakteryzowane sg przez tzw. grube ogony rozkladu, oznaczajgce wyzsze
rzeczywiste prawdopodobienstwo duzych strat niz to wynika ze wspoélczynnikow
rozkladu normalnego. Do grupy modeli szacowania ryzyka kredytowego w ujeciu
portfelowym mozna zaliczyé¢ m.in. modele CreditMetrics, KMV Portfolio Manager,
Credit Risk+ oraz Credit Portfolio View.

Instytucje finansowe wykorzystujg modele ryzyka kredytowego do oceny pozio-
mu kapitatu ekonomicznego wymaganego do pokrycia ryzyka zwigzanego z ekspo-
zycjami w portfelach kredytowych. W ujeciu tym straty oczekiwane powinny by¢
réwnowazone przez rezerwy banku, podczas gdy oszacowany kapital ekonomiczny
powinien w kazdym wypadku znajdowa¢ sie na poziomie gwarantujgcym pokrycie
strat nieoczekiwanych. Podobne podej$cie moze zosta¢ wykorzystane do szacowa-
nia ekspozycji na ryzyko instytucji gwarantujacej depozyty systemu bankowego.
W przypadku portfela kredytowego banku strata nastepuje w efekcie niewywigzy-
wania sie kredytobiorcy ze swoich zobowigzan na skutek upadloSci, za$ strata dla
ubezpieczyciela depozytow jest spowodowana upadkiem ubezpieczanej instytucji
powodujacym konieczno$¢ wydatkowania funduszy na pokrycie roszczen depo-
nentéw. W ujeciu tym instytucja gwarantujaca depozyty jest podobna do banku
monitorujgcego wiarygodnos$¢ kredytowg swoich kontrahentéw (kredytobiorcow).
Ekspozycje ubezpieczyciela réwne sg co do wielko§ci wysokosci ubezpieczanych
depozytow. Mozna zatem zauwazy¢, ze instytucja gwarantujaca depozyty zarzadza
portfelem warunkowych ekspozycji kredytowych w stosunku do bankéw podle-
gajacych ubezpieczeniu. Analogicznie do wyceny adekwatnosci kapitalowej ban-
kéw mozna dokonaé oceny stopnia zagrozenia funduszu na bazie nieoczekiwanych
strat zwigzanych z portfelem ubezpieczanych instytucji. Za pomoca modeli ryzyka
kredytowego mozliwa jest r6wniez wycena skladki depozytowych. Nalezy jednak
podkreéli¢c fundamentalne réznice pomiedzy ryzykiem upadlto$ci kredytobiorcy
i banku. W tym drugim wypadku jedynie instytucje nadzorcze dysponujg manda-
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tem do ,,zamkniecia” zagrozonej instytucji, co oznacza konieczno$¢ uwzglednienia
stopnia poblazliwosci nadzorczej szczegdlnie w odniesieniu do duzych konglome-
ratow finansowych.

W przypadku wyliczenia prawdopodobienstwa upadto§ci banku przy wyko-
rzystaniu ratingéw kredytowych sg one transponowane do postaci oczekiwanych
prawdopodobienstw upadloSci przy wykorzystaniu historycznych (empirycznych)
prawdopodobienstw upadlo$ci. Zar6wno Standard and Poors, jak i Moodys dys-
ponujg bazami danych historycznych upadloSci przedsiebiorstw umozliwiajgcych
ustalenie ratingéw dla dlugoterminowych depozytéw bankowych poprzez poréw-
nanie ich z historycznymi czesto$ciami upadlosci obligacji korporacyjnych, nale-
zacych do tej samej kategorii ratingowej, oraz wykorzystanie ustalonych czestoSci
do estymacji oczekiwanego prawdopodobienstwa upadlosci banku. Standardowa
technika pomiarowa zaklada w tym wypadku estymacje jednorocznych prawdopo-
dobienstw upadloéci, przy wykorzystaniu §redniej skumulowanej czesto$ci bankru-
ctwa w wybranym horyzoncie czasu. Wybor konkretnej dtugosci okresu pomiaro-
wego powinien umozliwié redukcje bledu pomiarowego i oddali¢ niebezpieczenstwo
wykorzystania nieistotnych informacji.

Wykorzystanie stép oprocentowania lub zwrotu instrumentéw dluznych do wy-
ceny oczekiwanego prawdopodobienstwa upadltoéci banku oparte jest na zasadzie
braku arbitrazu oraz wyceny neutralnej wobec ryzyka (risk-neutral). Zalozeniem
jest nastepujgca relacja oczekiwanego prawdopodobienstwa upadlosci p, stopy
zwrotu z instrumentéw pozbawionych ryzyka r/ oraz instrumentéw obarczonych
ryzykiem upadloSci (niewykupienia) r:

f _
p:1_1+r _r-r - (13)
I+r I+r

implikujgca réwnoéé oczekiwanego zysku z jednostki pienieznej zainwestowane;j
w dlug klasy ryzykownej i zysku z dlugu pozbawionego ryzyka. Modyfikacja algo-
rytmu obliczeniowego w przypadku depozytow zaklada przyréwnanie stopy wolnej
od ryzyka do stopy oprocentowania nieubezpieczonych wkladéw oraz wykorzysta-
nie stopy zwrotu z obligacji skarbowych jako oprocentowania wolnego od ryzyka.
Metoda ta jest mozliwa do zastosowania jedynie w wypadku sktadki depozyto-
wych dla wkladow niezabezpieczonych. Premie za ryzyko w kategorii depozytow
ubezpieczonych zawieraja, obok indywidualnego ryzyka banku, réwniez element
wiarygodno$ci systemu gwarantowania depozytéw, co powoduje znaczgce ich ob-
nizenie w stosunku do skladki depozytéw nieubezpieczonych. Generalnym prob-
lemem skladki za ryzyko w przypadku depozytow jest ich zwigzek z zalozeniami
prowadzonej polityki pienieznej a przez to obnizona przydatno§é w odwzorowaniu
rzeczywistych prawdopodobienstw upadtosci instytucji. Z tego powodu generalny
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trend metodologiczny skierowany jest na wykorzystanie cen rynkowych innych in-
strumentéw emitowanych przez banki do wyceny prawdopodobienstwa upadlosci.
Najbardziej popularnym instrumentem sa w tym kontekscie obligacje podporzad-
kowane, ktore ze wzgledu na swdj charakter i kolejno§é wyplaty podczas ewentu-
alnego bankructwa zachowujg zdolno§é do podgzania za profilem ryzyka banku.

Reza Vaez-Zadeh, Xie Danyang oraz Edda Zoli33 zgtosili propozycje ustalania
limitu gwarantowania depozytéow w ramach zorientowanego rynkowo schematu
MODIS. Zgodnie z ta propozycja banki moglyby posiadaé¢ dwie klasy depozytow.
Depozyty klasy 1 (tier 1) podlegalyby pelnej ochronie gwarancyjnej, podczas gdy
depozyty klasy 2 (tier 2) bylyby tej ochrony pozbawione, przy jednoczesnym obcia-
zeniu dodatkowsg oplatg w razie wycofania przed uplywem terminu zapadalnoSci.
Manipulujac oprocentowaniem poszczegélnych klas depozytéw, banki mogg pro-
wadzi¢ walke konkurencyjng o deponentéw. Dodatkowe wymagania nakladane na
banki w ramach systemu MODIS odnoszg sie do podwyzszonej transparentnosci
raportowania, obejmujacej m.in. ratingi kredytowe oraz udzial depozytow klasy 1
w 0g6lnym poziomie wkladéw, zwiekszone wymogi posiadania kapitaléw wtasnych,
w zalezno$ci od réznicy oprocentowania (spread) pomiedzy oprocentowaniem po-
szczegolnych klas depozytéw, profilu ryzyka oraz udzialu depozytéow klasy 1 w ogol-
nym poziomie wkladéw. Trzy wymienione kryteria determinujg réwniez intensyw-
no§¢ nadzoru, jakiemu poddawany jest bank, oraz wysoko§¢ ptaconej przez niego
sktadki (sktadki) depozytowej. Sktadka ptacona na rzecz instytucji gwarantowania
depozytow liczona jest wedlug nastepujacej formuly:

max(r, r.
G=« _max(rr) I, (14)
l—max(rl’rz)

gdzie:

G - skladka depozytowa,

I — udzial depozytow klasy 1,

r; — oprocentowanie depozytéw klasy 1,

ry — oprocentowanie depozytéw klasy 2,

o > 0 — wskaznik zalezny od ryzyka upadtosci banku.

W systemie MODIS potencjalni deponenci decydujg o alokacji swoich srodkéw po-
miedzy poszczegdlnymi klasami depozytow, co implikuje rynkowy spos6b ustalenia
poziomu pokrycia depozytéw gwarancjami ubezpieczeniowymi.

33 Por. R. Vaez-Zadeh, D. Xie, E. Zoli, MODIS: A Market-Oriented Deposit Insurance Scheme,
International Monetary Fund Working Paper, 2002.
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Fundamentalny problem metodologii oczekiwanej straty stanowi ustalenie rze-
czywistego prawdopodobienstwa upadltosci banku. Jak wspomniano, na poziomie
poszczegdlnych bankéw do tego celu wykorzystane mogg zosta¢ ceny instrumen-
tow rynkowych emitowanych przez instytucje (dyscyplina rynkowa), w szczegdl-
noéci obligacji podporzadkowanych, lub np. ratingi sity finansowej instytucji itp.
Caloséciowa estymacja rozkladu strat portfela instytucji gwarantujgcej wymaga za-
stosowania metod portfelowych (np. opartych na metodologii warto§ci zagrozonej
— Maccario, Sironi)3%. Alternatywnie prawdopodobienstwo upadloéci moze zostaé
parametryzowane egzogenicznie, jak to ma miejsce np. w modelu Duffie, Jarrow
1 in.3% bazujgcym na metodologii tzw. modeli postaci zredukowanej (reduced-form
models)38. Autorzy ci wykorzystali do wyceny ryzyka banku spready kredytowe
obligacji dtugoterminowych ponad obligacje skarbowe o poréwnywalnym okresie
zapadalnoSci.

3.3.2. Modele porownawcze

Alternatywne podej$cie w postaci modelu poréwnawczego (market comparab-
le approach) zaproponowali B. Falkenheim i G. Pennacchi®’. Autorzy ci wskaza-
li na istotne ograniczenia zwigzane z modelami opcyjnymi, ktérych przydatnosé
ograniczona jest jedynie do stosunkowo waskiej grupy bankéw dysponujacych in-
strumentami finansowymi, ktorych ceny ustalane sa przez rynek. W przypadku
tego rodzaju instytucji wymagane charakterystyki ryzyka banku, obejmujace m.in
wielko§¢ dzwigni finansowej, zmienno$¢ warto§ci rynkowej aktywéw banku oraz
poziom ryzyka stopy procentowej banku, nie sg dostepne powszechnie. Falkenheim
i Pennacchi zaproponowali podejScie alternatywne nazwane przez siebie metoda
poréwnawczg (market comparable approach)3®, obejmujace dwuetapowg procedure

3¢ A. Maccario, A. Sironi, Z. Zazzara, Applying Credit Risk Models to Deposit Insurance Pricing:
Empirical Evidence from the Italian Banking System, Working Paper, University of Bologna,
2003.

35 D. Duffie, R. Jarrow, Purnanandam A., Yiang W., Market Pricing of Deposit Insurance, ,Journal
of Financial Services Research”, 24:2/3; 2003, s. 93-119.

36 W przeciwienstwie do modeli strukturalnych, w ktérych upadioéé banku (szerzej przedsiebior-
stwa) jest traktowana jako funkcja czynnikow i charakterstyk wewnatrzfirmowych w modelach
zredukowanych, zwanych réwniez modelami intensywnoSci (ang. intensity models), zdarzenie
to modelowane jest w postaci procesu losowego, na ktory wplyw majg czynniki zewnetrzne. Po-
ziom ryzyka kredytowego w modelach intensywnosci bazuje na rozkladzie prawdopodobiefistwa
upadlosci, ustalanego na podstawie rynkowych cen instrumentéw finansowych emitowanych
przez firme. Por. J. Felsenheimer, P. Gisdakis, M. Zaiser, Abbildung von Ausfallereignissen in
Intensitdtsmodellen; Risikomanager; 08.2006; 19.4.2006; www.risiko-manager.com

37 R. Falkenheim, G. Pennacchi, The cost of deposit insurance for privately held banks: a market
comparable approach, Working Paper, Federal Reserve Bank of Cleveland, 2002.

38  Zwane réwniez wyceng hedonistyczng — hedonic pricing.
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poséredniego pozyskania miar ryzyka banku, ktéry nie jest notowany na gieldzie,
badz nie posiada innych instrumentéw finansowych mogacych stanowic¢ podstawe
do wyceny warto§ci rynkowej instytucji. Poszczegélne kroki procedury obejmu-
ja zestawienie informacji statystycznej dotyczacej rynkowej wartosci kapitalizacji
(kapitalu wlasnego) oraz bilansowych (ksiegowych) wskaznikéw ryzyka bankéw
publicznych (notowanych na gieldzie), w celu ustalenia zaleznoéci funkcyjnej (sta-
tystycznej) pomiedzy rynkowg wyceng ryzyka banku a jego charakterystykami eko-
nomicznymi. Charakterystyki ryzyka bankéw gietdowych zostaly wykorzystane
jako wzorzec dla instytucji, ktére nie emitujg instrumentéw finansowych. Podjeto
nastepnie probe ustalenia statystycznej relacji pomiedzy wspoétczynnikami bankéw
gieldowych i prywatnych oraz przewidywania na tej podstawie prawdopodobien-
stwa upadto$ci bankow?9.

WNIOSKI

Celem niniejszego opracowania byla systematyzacja metod wykorzystywanych
do rynkowej wyceny skladki za ubezpieczenie depozytéw. Zagadnienie réznico-
wania wysokoSci naliczanych skladek w zaleznosSci od profilu ryzyka banku jest
istotng kwestig w kontekScie stwierdzonego empirycznie znaczgcego poziomu sub-
sydiowania krzyzowego bankow znajdujgcych sie w zlej kondycji finansowej przez
banki stabilne.

Zgodnie z opinig wyrazong przez Gillian Garcie?, konstrukcja idealnego syste-
mu gwarantowania depozytéw, uwzgledniajgcego ryzyko banku, powinna spetniaé¢
sze§¢ podstawowych wymogéw: dokladnoSci, prostoty, elastycznosci, zdolnoSei do
tworzenia pozytywnych zachet, uczciwosci i obiektywizmu. W odniesieniu do wa-
runku dokladnoSci konieczne jest ustalenie kryteriéw kwantyfikujacych w sposéb
jednoznaczny poziom ryzyka, jakie dzialalno§¢ banku przedstawia dla instytucji
gwarantujacej depozyty. Banki o niekorzystnych profilach ryzyka, tj. o wyzszym
prawdopodobienstwie upadloéci, powinny by¢ obcigzone wyzsza sktadkg niz in-
stytucje o stabilnym standingu finansowym. Dodatkowo dane wykorzystywane do
oceny bankéw powinny charakteryzowac sie wysoka dokladnoscig, jakoScig oraz
czestotliwo$cig. Prostota systemu oznacza, ze zasady jego konstrukeji powinny
by¢ dostepne i zrozumiale zaréwno dla instytucji gwarantujacej depozyty, jak i dla
instytucji finansowych podlegajacych ubezpieczeniu tak, aby mogly one z wyprze-
dzeniem okre§li¢ wlasng pozycje w rankingu ryzyka, a takze by¢ oparte na mie-
rzalnych i obiektywnych kryteriach (przede wszystkim iloSciowych). Dodatkowo

39 Podobng metodologie zastosowal Z. Krysiak do wyceny rynkowej wartosci aktywow polskich
bankéw nie notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych. Por. Z. Krysiak, op. cit.
40 Por. G. Garcia, Deposit Insurance: Risk-Adjusted Pricing, Working Paper, April 2005.
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banki o por6wnywalnych profilach ryzyka powinny byé obcigzone skladkg o zbli-
zonej wysokosci. Konstrukcja systemu powinna réwniez umozliwia¢ modyfikacje
czynnik6w oceny bankéw oraz dolgczenie nowych, a takze wymuszaé na organach
decyzyjnych banku dzialania rozsadne, odpowiedzialne i lezgce w interesie zarza-
dzanej instytucjitl.

Zaden z zaprezentowanych modeli obliczania teoretycznej wysokosci skladki
depozytowej nie spelnia w calo$ci wymienionych kryteriow. W przypadku modeli
opcyjnych problemem kolejnych generacji coraz doskonalszych modeli struktural-
nych staje sie stopien ich obliczeniowej komplikacji, wykluczajacy w zasadzie za-
stosowania praktyczne. Zarzut ten odnosi sie réwniez do modeli por6wnawczych.
W modelach opartych na wycenie instrumentéw rynku kapitalowego istotnym
problemem jest weryfikacja zalozenia o efektywnosci dyscypliny rynkowej oraz
uwzglednienie cyklu koniunkturalnego, gdy ceny wszystkich akcji spadajg czesto
bez wzgledu na rzeczywista kondycje finansowa emitenta, za$ rentownosc¢ instru-
mentow dluznych roénie. Instrumenty rynku kapitalowego podatne sg rowniez
na niebezpieczenstwo manipulacji rynkowych. Zakup znaczgcego pakietu zadtuze-
nia podporzadkowanego banku przez inwestora instytucjonalnego, z jednoczesng
krétky sprzedazg akeji, moze na rynkach o ograniczonej plynnosci doprowadzi¢ do
obnizenia warto§ci dlugu i wzrostu jego rentownoSci, zmuszajgc organ nadzorczy
w przypadku oparcia oceny banku na informacjach z rynkéw finansowych do in-
terwencji. Wsp6lny dla obu grup modeli pozostaje rowniez relatywnie waski obszar
zastosowania, ograniczony do duzych bankéw emitujacych instrumenty finansowe
wyceniane przez rynek oraz bedace przedmiotem oceny ratingowej. Mozna sadzic,
ze z punktu widzenia powszechnego zastosowania najwazniejszg role do odegrania
moga mie¢ modele oparte na szacowaniu oczekiwanej straty. Na mocy postanowien
IT Filaru Nowej Umowy Kapitaltowej banki zostaly zobligowane do szacowania wiel-
koSci kapitalu ekonomicznego bez wzgledu na zastosowang metode szacowania
adekwatnoSci kapitatowej (Filar II). Dla instytucji nadzorczej oznacza to mozli-
wo§¢ dostepu do iloéciowej miary ryzyka banku, ktéra moze postuzyé¢ do okre§lenia
prawdopodobienstwa upadlosci instytucji, a w konsekwencji kosztow dla gwaranta
depozytéw zwigzanych z konieczno§cig wyplacenia ubezpieczonych depozytow.

41 Jak zauwaza G. Garcia, wykorzystanie w praktyce niektorych wskaznikow wykazujacych wy-
sokg istotnoSé statystyczng w modelach empirycznych moze tworzyé niekorzystne zachety dla
kierownictwa banku. Jako przyklad moze posluzyé miara uzalezniajgca wysokosc skladki de-
pozytowych od poziomu odpiséw na rezerwy (loan charge-offs) kredytowe, ktorej zastosowanie
tworzy pokuse ograniczenia odpiséw w celu zmniejszenia placonej skladki.
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