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Streszczenie: Celem badan przedstawionych w artykule jest kwantyfikacja i hierarchi-
zacja wplywu czynnikéw makroekonomicznych na ryzyko zaniechania sptaty kredytu
konsumpcyjnego. W analizach wykorzystano dane o $rednim poziomie agregacji, ktére
opisywaly portfel kredytéw konsumpcyjnych jednego z gtéwnych bankéw komercyjnych
w Polsce (w latach 2004-2016). Préoba obejmuje ponad 10tys. obserwacji, charakteryzu-
jacych kohorty kredytéw uruchamianych w kolejnych miesigcach. Wykorzystano modele
danych panelowych. Wyizolowano wpltyw sytuacji makroekonomicznej spo$réd innych
kluczowych czynnikéw determinujacych ryzyko kredytowe (to jest historycznych zmian
polityki kredytowej banku i naturalnego cyklu dojrzewania portfela). Wyniki potwierdzity
zwigzek sytuacji gospodarczej, reprezentowanej w modelu przez stope bezrobocia i pro-
dukcje przemyslowa, z ryzykiem kredytowym. Wzrostowi stopy bezrobocia towarzyszy
wieksza czestotliwo$é przypadkéw zaniechania splaty, a przyspieszeniu dynamiki produk-
cji przemyslowej — mniejsza. Stwierdzono réwniez wystepowanie opdznien tej asocjacji
siegajacych 12 miesiecy. Nie zostal natomiast potwierdzony zwigzek ze stopami procen-
towymi. Model wraz ogélnodostepnymi prognozami makroekonomicznymi lub scena-
riuszami stresowymi umozliwia doktadniejsze przewidywanie skali pogorszenia jakosci
portfela w okresie dekoniunktury, a takze formutowanie rekomendacji w zakresie poli-
tyki kredytowej, zwlaszcza granicznych pozioméw akceptowanego prawdopodobienstwa
zaniechania sptaty w réznych fazach cyklu koniunkturalnego.
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Wstep

Zaréwno wéréd praktykéw bankowych, jak i w srodowisku naukowym
wystepuje powszechny konsensus, ze czynniki makroekonomiczne silnie wpty-
wajg na ryzyko dziatalnosci kredytowej banku. Nie brakuje réwniez opraco-
wan probujacych kwantyfikowaé site wplywu tych czynnikéw na ryzyko kre-
dytowe [m.in. Castro, 2013]. Lata kryzysu zapoczatkowanego w 2008 roku
pokazaly wyraznie, ze gléwnym obcigzeniem wynikéw finansowych instytu-
cji kredytowych w Polsce byly wtasnie rosngce odpisy wynikajace z materia-
lizacji ryzyka kredytowego podjetego w minionych okresach. Ryzyko to bylo
zwigzane przede wszystkim z segmentem klientéw detalicznych, a jako gléwne
przyczyny wskazywano wtedy pogorszenie sytuacji makroekonomicznej i nad-
mierne rozluznienie standardéw polityki kredytowej [NBP, 2010].

Badania naukowe nad wptywem czynnikéw makroekonomicznych bazuja
najczesSciej na powszechnie dostepnych danych o wysokim poziomie agrega-
cji, tj. banku czy sektora bankowego [Chaibi, Ftiti, 2015: 13]. Rzadziej spo-
tyka si¢ natomiast badania przy wykorzystaniu danych o $rednim poziomie
agregacji, tzn. nizszym niz poziom calego portfela kredytowego danej insty-
tucji kredytowej czy kraju, a wyzszym niz poziom pojedynczej transakcji kre-
dytowej. Tymczasem pozwalajg one w calo$ciowy sposéb uwzglednié, obok
czynnikéw systematycznych (makroekonomicznych), wigkszos¢ kluczowych
czynnikéw specyficznych determinujacych ryzyko portfela, zwlaszcza takich
jak rodzaj nalezno$ci kredytowych (np. kredyty dla przedsiebiorstw, kredyty
mieszkaniowe, kredyty konsumpcyjne) i historyczne zmiany stosowanej poli-
tyki kredytowej. Ich pominiecie moze prowadzi¢ do wyciggania niewtasciwych
lub zbyt ogélnych wnioskéw co do skali badanych zaleznosci. Szacunki takie
mogg by¢ przez to trudne do wykorzystania w praktyce bankowej (np. przy
testach warunkéw skrajnych czy definiowaniu tzw. apetytu na ryzyko).

Celem badan przedstawionych w artykule jest kwantyfikacja i hierarchi-
zacja wpltywu czynnikéw makroekonomicznych na ryzyko zaniechania sptaty
kredytu przy wykorzystaniu danych o Srednim poziomie agregacji, opisujacych
portfel kredytéw konsumpcyjnych jednego z gtéwnych bankéw komercyjnych
w Polsce. Zbudowany model wraz z ogélnodostepnymi prognozami makro-
ekonomicznymi lub scenariuszami stresowymi ma umozliwi¢ doktadniejsze
przewidywanie skali pogorszenia jakosci portfela w okresie dekoniunktury.
Pozwoli to na formutowanie rekomendacji dla banku w zakresie ksztaltowa-
nia polityki kredytowej, zwlaszcza granicznych pozioméw akceptowanego
prawdopodobiefistwa zaniechania sptaty w réznych fazach cyklu koniunktu-
ralnego. Stosowanie ostrozniejszej polityki kredytowej w okresie ozywienia
i wprowadzanie mniejszych restrykcji w trakcie zalamania przyczyni sie do
ograniczenia amplitudy wahan cykli kredytowych, ktére w sposéb bezposredni
przektadaja sie na sfere realng gospodarki [Barczyk, 2015]. Wiele wskazuje,
ze banki niewspo6tmiernie silnie reagujg na spadek ryzyka w ozywieniu, jak
i na jego wzrost w zatamaniu. Jednym z wyjasnien tego typu zachowania jest
hipoteza wskazujgca na krotkg pamieé instytucjonalng, ktéra obniza zdolnosé
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bankéw do przewidywania potencjalnych probleméw z pozyczkami w okre-
sach kryzysowych [Lubinski, 2012].

Za podjeciem badan w tym kierunku przemawia réwniez fakt, ze najcze-
Sciej w segmencie klientéw indywidualnych nie uwzglednia sie w sposéb sys-
temowy wplywu czynnikéw systematycznych na etapie podejmowania decyzji
kredytowych. Wykorzystywane systemy oceny ryzyka (gtéwnie modele sco-
ringowe) i regulacje kredytowe opierajg si¢ przede wszystkim na charakte-
rystykach opisujgcych ryzyko specyficzne oraz danych ex-post [McNab, Tay-
lor, 2008: 84; Finlay, 2008: 38]. Na ten aspekt zwraca uwage miedzy innymi
Kraska [2004: 81] wskazujac, ze warunkiem poprawnosci dziatania kart sco-
ringowych jest niezmiennos$¢ sytuacji ekonomicznej. Prawdopodobienstwo
zaniechania sptaty (PD) wyznaczone przy ich uzyciu nie uwzglednia wptywu
przyszlej sytuacji makroekonomicznej, w jakiej kredytobiorca bedzie funkcjo-
nowal w trakcie sptaty zobowigzania. Wada ta bedzie szczegdlnie widoczna
w modelach typu PIT (point-in-time), kalibrowanych na stosunkowo krét-
kich oknach czasowych. W okresie poprzedzajacym ozywienie gospodarcze
parametry PD transakcji mogg byé nadmiernie pesymistyczne, a w okre-
sie poprzedzajacym recesj¢ nadmiernie optymistyczne. PodejScie badawcze
zaprezentowane w artykule moze okazaé sie pomocne w rozwigzaniu tego
typu probleméw zarzadczych.

Dodatkowym, waznym aspektem, uzasadniajagcym zainteresowanie tg pro-
blematyka jest wejécie w zycie, od poczatku 2018 roku, nowych wytycznych
rachunkowos$ci w zakresie wyceny portfeli kredytowych, regulowanych Mig-
dzynarodowym Standardem Sprawozdawczos$ci Finansowej nr 9 (IFRS 9).
W mysl nowych przepiséw modele utraty warto$ci powinny by¢ oparte na ocze-
kiwanych stratach (expected loss), w odréznieniu od modelu strat poniesionych
(incurred loss) obowigzujacego do tej pory. Ponadto nowy standard wprowa-
dza wprost wymodg uwzgledniania w wycenie portfeli kredytowych prognoz
makroekonomicznych jako tzw. forward looking information [Rozporzadze-
nie 2016/2067: 77]. Do tego celu moze by¢ wykorzystane podejscie badawcze
przedstawione w artykule.

Przeglad literatury

Ze wzgledu na powszechne przekonanie o duzym znaczeniu ryzyka kre-
dytowego dla stabilno$ci poszczegdlnych instytucji finansowych, jak i calych
gospodarek, jest ono przedmiotem coraz wiekszego zainteresowania oraz licz-
nych publikacji. Szczegblny wzrost widoczny jest po ostatnim globalnym kryzy-
sie finansowym, zapoczatkowanym przez rosngce wskazniki niewyptacalnosci
na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych. Liczba publikacji porusza-
jaca kwestie ryzyka kredytowego wzrosta od tego czasu z ok. 120 w 2006 roku
do ponad 700 w 2016 roku [Zamore i in., 2018]. Ponizej opisano klika z nich,
ktére prezentujg ré6zne podejscia do wprowadzania zmiennych makroekono-
micznych do modeli mierzacych ryzyko kredytowe.
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Podejscia badawcze wykorzystywane do pomiaru wplywu czynnikow
makroekonomicznych na ryzyko kredytowe portfela detalicznego sg zr6zni-
cowane, mozna jednak wsréd nich wyodrebnié¢ 3 gtéwne kierunki. Ich natura
jest zwigzana z rodzajem dostepnych danych (gléwnie zmiennej objasnianej)
i przeznaczeniem tworzonego modelu. Sg to podejscia bazujace na:

— danych niezagregowanych opisujacych splacalno$é poszczegdélnych transak-
cji kredytowych w portfelu danego rodzaju (np. kredytéw konsumpcyjnych)
i charakterystyki zwigzanych z nimi kredytobiorcéw [np. Bellotti, Crook,
2009]. Modele tego typu mogg byé wykorzystywane przez banki przy podej-
mowaniu indywidualnych decyzji kredytowych lub analizach wrazliwosci
(tzw. stres-testach);

— danych $rednio zagregowanych opisujacych splacalnos$é¢ kohort kredytéw
(vintages) podobnego typu (np. kart kredytowych) uruchomionych w okre-
Slonych interwalach czasowych oraz m.in. charakterystyk stosowanej wow-
czas polityki kredytowej [np. Breeden, Thomas, 2008]. Przeznaczeniem
tego typu modeli mogg by¢ analizy wrazliwosci czy szacowanie odpiséw
aktualizujacych (rezerw);

— danych wysoko zagregowanych, opisujgcych sptacalnosé catych portfeli
kredytowych na poziomie banku lub sektora [np. Castro, 2013]. Tego typu
modele mogg mieé zastosowanie w instytucjach nadzorczych np. przy kre-
owaniu wymogéw i rekomendacji w zakresie adekwatnosci kapitatowe;j.
W ramach wymienionych powyzej podej$é wykorzystywane sg rézne metody

analityczne m.in. regresje logistyczne, modele hazardu proporcjonalnego,

modele panelowe czy macierze migracji bazujace na tancuchach Markowa.

Bellotii i Crook [2009] analizowali dane niezagregowane pozyskane od
jednego z bankéw komercyjnych z Wielkiej Brytanii. Wykorzystali model
hazardu proporcjonalnego Coxa i regresje logistyczng w celu poréwnania
skutecznosci obu metod. Préba obejmowata miesigczne dane o splacalnosci
ponad 200tys. kart kredytowych przyznanych w latach 1997-2005. Binarna
zmienna objasniana dotyczyla sptacalnosci w pierwszych 12 miesigcach od
udzielania kredytu?. Cechy kredytobiorcéw obejmowaly m.in. dochéd, wiek,
status mieszkaniowy, zatrudnienie czy ocene scoringowg biura kredytowego
z momentu wnioskowania. Wéréd zmiennych makroekonomicznych anali-
zowano i potwierdzono wplyw? m.in. stopy bezrobocia (+), stopy procento-
wej (+), przecigtnego poziomy wynagrodzen (-), indeksu cen nieruchomosci
(-), indeksu ufnosci konsumenckiej (-). Nie potwierdzono jedynie wplywu pro-
dukcji przemystowej. Wprowadzenie zmiennych opisujacych sytuacje makro-
ekonomiczng poprawito wedltug autoré6w wilasciwosci statystyczne modelu.
Ponadto regresja logistyczna okazala si¢ mniej skuteczna od modelu Coxa.
W badaniach zabraklo jednak weryfikacji aspektu zwigzanego z ewentual-

2 Kredyt byt uznawany za niesptacony (default) w przypadku op6znienia w sptacie przekraczaja-
cego 3 miesigce.

3 W nawiasach okreslono kierunek wplywu poszczegdlnych zmiennych na ryzyko braku sptaty
kredytu. Analogiczna konwencja jest stosowana réwniez w dalszej cze$ci artykutu.
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nymi op6znieniami lub wyprzedzeniami wptywu zmiennych makroekono-
micznych, a ograniczenie horyzontu obserwacji do pierwszych 12 miesiecy
splaty kredytu utrudnia wnioskowanie o wrazliwosci catego portfela kredy-
towego (obejmujacego transakcje o réznej dojrzatosci).

Analogiczne dane dotyczace portfela kart kredytowych jednego z gtéw-
nych bankéw komercyjnych w Wielkiej Brytanii analizowali Malik i Thomas
[2010]. Zastosowali jednak odmienne podejscie, wykorzystujace taficuchy
Markowa. Objasniali migracje klientéw (w latach 2001-2005) pomiedzy pie-
cioma klasami scoringu behawioralnego (wykorzystywanego w tym banku)
oraz statusem braku sptaty (default). Uwzgledniali przy tym wplyw zmien-
nych makroekonomicznych m.in. stopy bezrobocia, dynamiki PKB, zmiany
poziomu akwizycji kredytowej w sektorze bankowym czy inflacji (CPI). Dodat-
kowo uwzgledniali dojrzalo$é¢ (wiek) danej transakcji kredytowej (months-
-on-book). Przy tworzeniu modelu wykorzystano automatyczng procedure
doboru zmiennych (stepwise). Do finalnej wersji modelu zakwalifikowaly sie
tylko dwie zmienne opisujace sytuacje gospodarczg tj. stopa procentowa (+)
i poziom akwizycji kredytowej w skali kraju (+). Nie testowano jednak op6z-
nien wplywu tych zmiennych. Zaprezentowane podej$cie moze by¢ szczegdlnie
interesujgce dla instytucji wykorzystujacych tancuchy Markowa (tj. macierze
migracji) do szacowania odpiséw aktualizujgcych.

Szeroko zakrojone badania opisywanej problematyki przeprowadzili Bre-
eden i Thomas [2008]. Obejmowaty one dane z siedmiu krajéw, ktére zostaty
w analizowanym okresie dotkniete przez kryzys (recesj¢) lub spowolnienie
gospodarcze (tj.: Argentyne, Australi¢, Kanade, Hongkong, Indonezje, Tajlandie
i Singapur). W przeciwienstwie do wczesniej opisywanych badan bazowano
gléwnie na danych o $rednim poziomie agregacji (vintage level). Pozwalajg
one na dokltadniejsze odzwierciedlenie poziomu ryzyka, szczegdlnie w szybko
rosngcych portfelach krajow rozwijajacych sie. W analizach wykorzystywano
model wykladniczy. Zmienne niezalezne zostaly podzielone na trzy grupy, kt6-
rych zadaniem bylto objasnienie: 1) efektu naturalnego dojrzewania portfela
w czasie (tzw. maturation curve); 2) ryzyka specyficznego danej kohorty kre-
dytéw (tzw. inherent risk); 3) wplywu czynnikéw zewnetrznych/makroekono-
micznych (tzw. exogeneus curve). Przedmiotem analizy byly portfele detaliczne,
dlatego w artykule przedstawiono w poglebiony sposéb czynniki wptywa-
jace na poszczegdlne sktadowe ,$wiata finansowego” konsumenta i w efek-
cie na potencjalne zdarzenie zaniechania sptaty kredytu (patrz schemat 1).

Poza czynnikami zewnetrznymi natury makroekonomicznej wskazano
na istotny wplyw innych zdarzen mogacych prokurowaé zaniechanie sptaty
np. zmiany regulacji prawnych dotyczacych upadtosci, rozwody czy pro-
blemy zdrowotne. Zostaly one jednak pominiete w dalszych analizach z uwagi
na brak mozliwosci ich wykorzystania w scenariuszach stresowych. Wyniki
badan potwierdzily istotnos¢ wplywu tych samych czynnikéw w réznych
krajach oraz podczas kryzys6w o réznym pochodzeniu (analizowano m.in.
kryzys w Hongkongu wywotany epidemig SARS). Do gléwnych determinant
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zaliczono wzrost PKB (-), stop procentowych (+) i stopy bezrobocia (+). Testo-
wano réwniez opdznienia i wyprzedzenia wplywu tych zmiennych. Wyniki
byly niejednoznaczne (wystepowaly zar6wno wyprzedzenia, jak i op6Znienia
wplywu), zréznicowane dla poszczegélnych krajow.

Schemat 1. Gléwne czynniki wplywajace na sytuacj¢ finansowa konsumenta

Legenda:
« stopa bezrobocia

—> wplywy finansowe
« srednie wynagrodzenia -——> wyplywy finansowe
« PKB I s .
Zatrudnienie czynniki makroekonomiczne

wynagrodzenie

zakup/inwestycja

wyplata kredytu « stopy procentowe

~

Zadtuzenie

—-—

splata kredytu

« ceny nieruchomosci
« notowania gieldowe

sprzedaz aktywa
dywidenda/czynsz

« inflacja CPI
« konsumpcja prywatna

Zrédto: Breeden i Thomas [2008].

Ostatnig grupe stanowig badania na danych wysoko zagregowanych, w kté-
rych portfele detaliczne (np. kredyty konsumpcyjne) sg polagczone z innymi
rodzajami naleznosci (np. kredytami dla przedsiebiorstw). Tego typu analizy
sa najbardziej rozpowszechnione w literaturze z uwagi na og6lng dostepnosé
danych sektorowych, standardowo publikowanych przez banki centralne badz
instytucje nadzorcze. Castro [2013] na podstawie danych tego rodzaju weryfi-
kowal wptyw czynnikéw makroekonomicznych na jakos¢ portfeli kredytowych
w Grecji, Irlandii, Portugali, Hiszpanii i we Wtoszech, w latach 1997-2011.
Wykorzystal w tym celu dynamiczny model panelowy (tj. uwzgledniajgcy
zmienne autoregresyjne) i rézne metody estymacji parametréw. Zmienng
objasniang byl wskaznik NPL tj. relacja warto$ci kredytéw zagrozonych/op6z-
nionych (nonperforming loans) do wartosci bilansowej brutto wszystkich kre-
dytéw w danym kraju. Badania potwierdzily istotng wspétzaleznos$é wiekszo-
$ci analizowanych zmiennych makroekonomicznych z NPL (w nawiasie znak
zalezno$ci): dynamiki PKB (-), zmiany indekséw gietdowych (=), zmiany cen
nieruchomosci (-), zmiany stopy bezrobocia (+), poziomu dlugookresowej
stopy procentowej (4), wzrostu ogélnego salda kredytéw (+). Wyniki uzy-
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skane przy wykorzystaniu takiego podej$cia badawczego moga by¢ jednak

obarczone duzym btedem z uwagi na pominiecie:

— zmiennych specyficznych dla danego kraju m.in. charakteru stosowa-
nej polityki kredytowej czy struktury nalezno$ci w sektorze bankowym
(np. udzial kredytéw mieszkaniowych czy korporacyjnych);

— naturalnego cyklu dojrzewania portfeli [Breeden, 2010: 85], szczegélnie
istotnego dla portfeli szybko przyrastajacych [Breeden, Thomas, 2008: 14].
Ponadto wskaznik NPL, jako miara kumulujgca przeterminowane nalezno-

$ci z poprzednich okreséw, nie jest dobrym wskaznikiem biezgcego poziomu

ryzyka w portfelu [Jakubik, 2007: 70]. Moze by¢ on nieporéwnywalny np. ze
wzgledu na r6zng dla danego kraju praktyke sprzedazy przeterminowanych
portfeli kredytowych do firm windykacyjnych czy funduszy sekurytyzacyjnych.

Pewnym wyj$ciem naprzeciw wymienionym powyzej watpliwo$ciom
sg badania Chaibi i Ftiti [2015], wykorzystujace dane panelowe z lat 2005-2011,
na nieznacznie nizszym poziomie agregacji tzn. opisujace poszczegdlne banki
komercyjne dzialajace na rynku niemieckim i francuskim. Autorzy uwzgled-
nili (oprécz zmiennych makroekonomicznych) réwniez charakterystyki specy-
ficzne dla tych podmiotéw, ktére opisuja ich apetyt na ryzyko oraz posrednio
rodzaj posiadanych aktywéw (tzn. m.in. wskaznik dZwigni finansowej, wynik
odsetkowy netto, ROE czy warto$¢ aktywéw). Zmienng objasniang, podob-
nie jak u Castro [2013] byl poziom wskaznika NPL. Wyniki oprécz potwier-
dzenia istotno$ci wptywu zmiennych makroekonomicznych (m.in. dynamiki
PKB (-), poziomu stopy procentowej (+) i stopy bezrobocia (+)) wskazaly
na zasadno$¢ wlaczenia do modelu zmiennych specyficznych (m.in. ROE (-)
oraz wartosci aktywow (+)).

Przytoczone powyzej pozycje literatury przyblizaja zakres podej$é analitycz-
nych wykorzystywanych do pomiaru zaleznosci pomigdzy otoczeniem makro-
ekonomicznym a ryzkiem kredytowym. Dalsza cz¢$¢ artykutu jest po§wigcona
opisowi badania przy wykorzystaniu danych o $rednim poziomie agregacji,
dotyczacych portfela kredytéw konsumpcyjnych jednego z gtéwnych bankéw
komercyjnych w Polsce®.

Hipotezy badawcze i charakterystyka danych

Celem badania empirycznego jest ilo§ciowa weryfikacja hipotez badawczych
przedstawionych ponizej, w szczegdlnosci poznanie istotnosci i skali zwigzku
sytuacji makroekonomicznej ze sptacalnoscig kredytéw konsumpcyjnych.

Postawiono nastepujaca hipoteze gtéwna: otoczenie makroekonomiczne
(tj. m.in. stopa bezrobocia, stopa procentowa, dynamika produkcji przemy-
stowej) ma istotny zwiazek z czestotliwo$cig przypadkéw zaniechania splat®

4 Udzial portfela kredytow konsumpcyjnych analizowanego banku (wartos¢ bilansowa brutto)
w portfelu kredytéw konsumpcyjnych ogétem (w sektorze) stopniowo wzrastal w analizowanym
okresie, osiagajac poziom ok. 5% na koniec 2017 roku.

5 Zmienna obja$niana zostata zdefiniowania we wzorze 1.
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(default). Oczekuje sie, ze pogorszeniu sytuacji gospodarczej towarzyszy zwiek-

szone ryzyko kredytowe.

W hipotezach szczegétowych weryfikowano, czy:

- zmiany otoczenia makroekonomicznego oddzialujg z opéZnieniem na czg-
stotliwo$¢ wystgpienia braku splat (z uwagi na mozliwo$é tymczasowej
obstugi zobowigzania kredytowego pomimo np. utraty pracy przy wspar-
ciu rodziny czy wykorzystaniu posiadanych oszczedno$ci);

— wplyw otoczenia makroekonomicznego na ryzyko kredytowe jest wiek-
szy w poczatkowym okresie sptaty zobowigzania, a nastepnie stopniowo
maleje (z uwagi na naturalng selekcje polegajacg na zaprzestaniu splat
w pierwszej kolejnosci przez kredytobiorcéw najstabszych ekonomicznie
lub najmniej zmotywowanych);

- wplyw otoczenia makroekonomicznego jest niesymetryczny tzn. poprawa
wskaznikéw makroekonomicznych wptywa w innym stopniu na czestotli-
wo$¢ wystgpienia braku sptat niz ich pogorszenie.

Wykres 1. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne w okresie objetym badaniem
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Zrédto: GUS.

Przedmiotem badania jest detaliczny portfel kredytowy, rozumiany jako
zbiér ekspozycji kredytowych (kredyty i pozyczki) wobec oséb fizycznych,
udzielonych na cele niezwigzane z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej,
obejmujacy kredyty konsumpcyjne, jednak z wylaczeniem kredytéw samo-
chodowych. Zawiera on zatem produkty takie jak: kredyty ratalne, pozyczki
gotéwkowe, kredyty odnawialne i karty kredytowe. Nieuwzglednienie w prébie
portfela kredytéw samochodowych wynika z ich odmiennego profilu ryzyka
i mialo na celu zapewnienie homogenicznosci préby. Produkty te poprzez swéj
celowy i zabezpieczony charakter cechujg sie znaczgco nizszym ryzykiem kre-
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dytowym. Dane stanowigce przedmiot badania opisujg historyczna sptacalnosé
tego portfela w analizowanym banku. Préba ma charakter czasowo-przekro-
jowy (panelowy) i obejmuje kredyty udzielone od stycznia 2004 roku do paz-
dziernika 2015 roku. Zostaly one dodatkowo podzielone na kohorty tj. grupy
kredytéw udzielonych w tym samym miesiacu (oznaczone indeksem 7). Spta-
calno$¢ poszczegdlnych kohort byla obserwowana w okresie ponad 11 lat, od
stycznia 2004 roku do czerwca 2016 roku (oznaczonym indeksem ). Natu-
ralng konsekwencjg takiego podejscia do konstrukcji préoby jest jej niezbilan-
sowany charakter. L.acznie proba obejmuje 10 721 miesiecznych obserwacji dla
portfela ztozonego z ok. 1,96 mln unikatowych transakcji kredytowych, ktére
w analizowanym oknie czasowym byly narazone na zréznicowane warunki
makroekonomiczne (patrz wykres 1).

Zmienng objasniang w modelu jest wskaznik default rate (skr6t DR_IM),
obliczany jako stosunek przyrostu liczby kredytéw w statusie default w okre-
sie danego miesigca do liczby kredytéw w statusie non-default na poczatek
tego miesigca. Warto$¢ obliczana dla kolejnych miesiecznych okreséw zycia
danej kohorty kredytéw (tj. grupy kredytéw uruchomionych w okreslonym
miesigcu). Przez status default rozumiano przeterminowanie naleznosci
o minimum 90 dni i na kwot¢ przynajmniej 200z1. Z uwagi na powyzsza defi-
nicje statusu, obserwacje rozpoczynano w 4. miesigcu zycia danej kohorty od
uruchomienia tj. w pierwszym miesigcu, w ktérym moglo nastapié¢ zdarzenie
niewyplacalno$ci. Wskaznik ten moze by¢ wyrazony wzorem:

LD -LD
DR 1M =———*1x100%), (1)
! LKA

-1

gdzie:

LD, - liczba kredytéw w statusie default w ostatnim dniu miesigca ¢,

LD, , - liczba kredytéw w statusie default w ostatnim dniu miesiaca 7-1,
LKA, | - liczba kredytéw aktywnych w statusie non-default w ostatnim dniu
miesigca 7-1.

Warto$ci LD mogg ulega¢ zmianie w wyniku a) wej$é nowych kredytéow
w status default lub b) wyj$¢ kredytow, ktoére wezesniej znajdowaly w sie w tym
statusie. Nie byla zatem stosowana tzw. zasada ever default, w ktérej status
defalut ma charater ,dozywotni”. Ponadto warto$ci LD zostaly skorygowane®
o transakcje spisan (write-off) badz sprzedazy (debt sale) kontraktéw przeter-
minowanych, tak by nie zaburzaé¢ obrazu zmian poziomu ryzyka kredytowego
w trakcie zycia portfela.

Wykres 2 prezentuje Srednig warto$¢ zmiennej objasnianej w kolejnych
miesigcach zycia kredytu (od uruchomienia). Obrazuje on naturalng dla port-
feli kredytowych [Breeden, 2010: 85] tendencje do stopniowego spadku ryzyka
(tj. spadku wzglednego nasilenia przypadkéw braku splaty) wraz z postepuja-
cym dojrzewaniem portfela. W prosty, bardziej obrazowy spos6b mozna to zja-

6  Transakcje tego typu nie powoduja spadku warto$ci LD.
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wisko uzasadni¢ darwinowska teorig ,przetrwania najsilniejszych” (survival
of the fittest). WtaSciwe odzwierciedlenie tego naturalnego profilu zmiany
ryzyka w czasie pozwala na dokladniejszy pomiar wpltywu innych czynnikéw.

Wykres 2. Srednia warto§¢ zmiennej objasnianej (DR_IM) wzgledem dojrzalosci kohorty?

Srednia wartoé¢ DR 1M
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Liczba miesigcy od uruchomienia kohorty (month on book, VINT)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zmienne objasniajace podzielono w badaniu na trzy gléwne kategorie:

— zmienne obja$niajace wymiar 1 (K)) — charakteryzujace kohorte (i) kredytow
uruchomionych w danym okresie (miesiagcu). Typowym przykladem beda
zmienne opisujace strukture klientéw (wewnetrzny/zewnetrzny) akwirowa-
nych w ramach danej kohorty lub stosowang wéwczas polityke kredytowa;

— zmienne objasniajace wymiar 2 (M,) — charakteryzujace zmiany sytuacji
makroekonomicznej w czasie (7);

- zmienne objasniajace wymiar 3 (V,) — charakteryzujace dojrzatosé¢ (d)
(vintage) kohorty w danym miesigcu (¢) i reprezentujgce naturalny cykl
zycia portfela kredytowego.

Powyzszy podziat w formie graficznej obrazuje schemat 2. Zblizong kon-
cepcje podejscia do konstrukeji proby (tzw. multi-vintage view) podaje Bre-
eden [2010]. Wskazuje on jednocze$nie, ze pozwala ono wlasciwie zrozu-
mieé¢ wplyw poszczegdlnych determinant ryzyka kredytowego. Szczegdlnie
podkresla on znaczenie naturalnego cyklu zycia kohorty kredytéw, z ktérego
wynikajg zmiany natezenia przypadkéw niewyptacalnosci w réznych fazach
jej dojrzatosci (tzw. timing of defaults lub maturation curve).

7 Ze wzgledu na poufny charakter analizowanych danych ukryto skale na osi Y.
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Schemat 2. Kategorie zmiennych wykorzystanych w modelu

Zmienna objasniajaca wymiar 1

Zmi bjasni
ienna objasniana (charakteryzuje dang kohorte)
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Zrédto: opracowanie wlasne.
Model w sposéb uproszczony mozna zapisaé nastepujgco:
DR_IM,, ,=f(K, M, V,) )

gdzie:

DR_IM,, ,— wskaznik default rate,

K, — wektor zmiennych charakteryzujacych kohorte (i) w miesigcu jej powsta-
nia np. udzial klientéw wewnetrznych,

M, — wektor zmiennych makroekonomicznych np. produkcja sprzedana prze-
mystu w danym miesigcu (z),

V, - wektor zmiennych charakteryzujaca dojrzatos¢ danej kohorty w okreslo-
nym miesigcu jej zycia (d).

W tabeli 1 przedstawiono zmienne, ktére byly analizowane w trakcie pro-
cesu modelowania. Symbolem (*) oznaczono zmienne, ktérych istotno$¢ sta-
tystycznie potwierdzono i weszly do ostatecznych wersji modelu. Warto pod-
kresli¢, ze wpltyw zmiennych makroekonomicznych byt analizowany przy



166

GOSPODARKA NARODOWA nr 4/2018

uwzglednieniu réznych op6znien (do 12 miesiecy wstecz) i réznych interwa-
t6w przyrostowych (przyrost za 1,3,9,12 miesiecy). Ponadto weryfikowana
byla nieliniowo$¢ wpltywu kluczowych zmiennych przy wykorzystaniu prze-
ksztalcen potegowych (wielomianowych, parabolicznych) i logarytmicznych.
Z uwagi na miesieczng czestotliwo$é obserwacji w badaniu wykorzystano
dynamike produkcji sprzedanej przemystu, zamiast dynamiki PKB (publiko-
wanej kwartalnie).

Tabela 1. Wykaz zmiennych analizowanych w trakcie prac nad modelem

do $redniego poziomu tego wskaznika DR_/M w miesigcach
10-12. Wskaznik przyjmuje wyzej opisang warto$¢ w 4-6
miesigcu splaty i warto$¢ 0 w pozostatych miesigcach

Symbol . . . Wymiar Spo'dZIewany
. . Opis zmiennej g . kierunek
zmiennej zmiennej salermode
Zmienna objasniana
DR _IM wskaznik default rate liczony jako stosunek przyrostu liczby Czas (t)/ nd
kredytow w statusie default w okresie jednego miesigca do Dojrzatosc (d)/
liczby kredytéw w statusie non-default na poczatek tego Kohorta (i)
miesigca, warto$¢ z przedziatu [0; 100%]
Zmienne objasniajqce
VINTp3 pierwiastek 3 stopnia ze zmiennej VINT, reprezentujacej Dojrzato$¢ (d) -
* dojrzatos¢ danej kohorty kredytéw w miesigcach zycia
(months-on-book). Zmienna VINT wyrazona w miesigcach
i przyjmuje kolejne wartosci catkowite 3,4,5,... itd.
(w miesigcach)
UKW procentowy udziat klientéw wewnetrznych (tj. posiadajacych | Kohorta (i) -
* w momencie udzielenia kredytu min. 3 miesieczng relacje
depozytowa lub kredytowg) w danej kohorcie kredytow.
Przyjmuje warto$ci z przedziatu [0;1]
UKW ¢ iloczyn zmiennej UKW i VINT reprezentujacy nieliniowy Kohorta (i)/ +
* charakter wplywu zmiennej UKW (tj. gasnacy wraz Dojrzatosé (d)
z dojrzewaniem kohorty)
UR_IN12 | przyrost/spadek stopy bezrobocia rejestrowanego w okresie Czas (1) +
* ostatnich 12 miesigcy (w p.p.)
PP INI12 dynamika r/r produkcji sprzedanej przemystu (ceny state), Czas (1) -
* odpowiedni miesigc roku poprzedniego =100
PP INI2 t |iloczyn zmiennej PP_IN12 oraz zmiennej VINT obrazujacy Czas (t)/ +
* zmiang sily wplywu sytuacji makroekonomicznej wraz ze Dojrzalos¢ (d)
starzeniem si¢ danej kohorty kredytow
Sp poziom sprzedazy tj. liczba kredytéw (w tys. szt.) Kohorta (i) +/-
* uruchomionych w danej kohorcie
SP d dynamika sprzedazy tj. relacja liczby kredytow Kohorta (i) +/-
* uruchomionych w danym miesigcu (m) do $redniej liczby
kredytéw uruchomionych w okresie: [m-3; m-1]. Przyjmuje
wartoSci z przedziatu [0; +oo)
WSK fr wskaznik natezenia przypadkoéw wytudzen kredytowych. Kohorta (i)/ +
* Zbudowany jako iloraz wskaznika DR_IM w 4 miesigcu splaty | Dojrzalos¢ (d)
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Symbol . . . Wymiar SpquIewany
. . Opis zmiennej . . kierunek
zmiennej zmiennej saleimoge
ZJ polrl zmienne zero-jedynkowe (Z-J) objasniajace okresy stosowania | Kohorta (i) +
ZJ polr2 relatywnie bardziej restrykcyjnej polityki kredytowe;.
* Przyjmujg warto$¢ 1 w tym okresie
ZJ fr8 zmienna Z-J przyjmujaca warto$¢ 1 w pierwszych 8 Kohorta (i)/ +
* miesigcach sptaty dla kohort, w ktérych bank posiadat mniej | Dojrzato$¢ (d)
efektywne rozwigzania techniczno-organizacyjne
do przeciwdziatania przypadkom wytudzen kredytéw
ZJ odn zmienna Z-J przyjmujaca warto$¢ 1 w okresach zwigkszonej | Kohorta (i)/ +
* szkodowosci spowodowanej stosowaniem przez bank bardziej | Dojrzato$¢ (d)
restrykcyjnej polityki odnowien kredytéw w rachunku
biezacym na kolejny 12 miesi¢czny okres
ZJ out zmienna Z-J przyjmujaca warto$¢ 1 dla obserwacji Nie dotyczy +
* odstajacych (outliers) tj. w przypadku, gdy reszta modelu
przekracza szeSciokrotno$¢ odchylenia standardowego
liczonego dla calej proby
WPP_IN12 | zmienna przyjmujaca warto$¢ zmiennej PP_IN12, gdy PP_ Czas (1) +
IN12 > 010 w pozostatych przypadkach. Zmienna obrazuje
niesymetryczny wplyw zmiennej PP_IN12 na zmienng
objasniang
WUR _INI2 | zmienna przyjmujaca warto$¢ zmiennej UR_IN12, gdy UR _ Czas (1) +
INI2 > 010 w pozostalych przypadkach. Zmienna obrazuje
niesymetryczny wplyw zmiennej UR_IN12 na zmienng
objasniang
UR_INI2 t | iloczyn zmiennej UR_IN12 i zmiennej VINT obrazujacy Czas (t)/ -
zmniejszenie wplywu sytuacji makroekonomicznej wraz ze Dojrzato$¢ (d)
starzeniem si¢ danej kohorty
UR stopa bezrobocia rejestrowanego (w %) Czas ()
UN liczba zarejestrowanych bezrobotnych (w tys.) Czas ()
ZAT przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstwa Czas (1) -
(w tys.)
WIB stopa procentowa WIBOR 3M Czas (1) +
WIB_IN przyrost zmiennej WIB Czas (1) +
INF wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych Czas (1) +
WYN przecigtne miesieczne nominalne wynagrodzenie brutto Czas (1) -
w sektorze przedsiebiorstw (w zt)
WYN_IN przyrost zmiennej WYN (w z}) Czas (1) -

nd - nie dotyczy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Posta¢ modelu i estymacja parametréw

Zastosowano model z efektami losowymi (random effects model, dalej RE).
Jego podstawowg posta¢ mozna zapisa¢ jako:
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_ ’
Vi _'u+xizﬁ+vit

Viz = Z/li + Sir’ (3)
gdzie y, jest zmienng objasniang, u — wyrazem wolnym, x’ — wektorem zmien-
nych objasniajacych, f — wektorem parametréow, v, — zmienng losowa, okre-
§lang mianem tacznego sktadnika losowego, ktéry stanowi sume losowych
sktadnikéw indywidualnych «; dla kazdego przekroju (i) oraz biatego szumu ¢,
[Witkowski, 2012: 278]. Podejscie takie umozliwito zbadanie wptywu zmien-
nych o warto$ciach statych w czasie, charakteryzujacych dany przekréj popu-
lacji, takich jak np. udzial klientéw wewnetrznych (tzn. posiadajacych z ban-
kiem relacje depozytowg przed udzieleniem kredytu).

Poprawno$¢ funkcyjng modelu zweryfikowano przy wykorzystaniu testu
Breuscha-Pagana. Test ten weryfikuje, czy w danych wystepuja istotne losowe
sktadniki indywidualne. Hipoteza zerowa zaklada, ze wariancja indywidual-
nych sktadnikéw losowych jest réwna zero (H,: o’ =0). Jezeli nie jest ona
odrzucona, preferowang metodg estymacji jest zwykla metoda najmniejszych
kwadratéw [Park, 2011: 39]. Przyjmujemy wtedy, ze w danych nie wystepuja
efekty panelowe tj. istotne réznice pomig¢dzy poszczegdlnymi przekrojami
(kohortami). Wynik testu przedstawiono w tabeli 2. Warto$¢ statystyki testo-
wej (2566.6) wskazuje (poziom istotnosci 0.000) na odrzucenie H,, potwier-
dzajac zasadno$¢ wykorzystania modelu RE.

Tabela 2. Wyniki testu LM

. xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
DR _1IM[KOHORTA,t] = Xb + u[KOHORTA] + e[KOHORTA, t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
DR 1M 1.53e-06 .0012367
e 5.27e-07 .0007259
u 4.48e-08 .0002117

I
o

Test: Var (u)
chibar2(01) = 2566.62
Prob > chibar2 = 0.0000

Zrédto: opracowanie wlasne (program Stata 14.2).
W kolejnym kroku oszacowano parametry tzw. modelu z efektami usta-

lonymi (fixed effects model, dalej FE). Standardowo przyjmuje on nastepu-
jaca postad:

yi[ = X;t,B-i- (xi + Vit’ (4)
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gdzie a;, okresla si¢ mianem efektéw indywidualnych. W podejsciu FE efekty
indywidualne mozna traktowac jak rézne wyrazy wolne dla poszczegdlnych
przekrojow (i). Efekty te maja postaé stalego w czasie, deterministycznego
parametru, ktéry rézni sie dla poszczegdlnych i.

Do badania zwiazku efektéw indywidualnych ze zmiennymi objas$niajg-
cymi wykorzystuje si¢ test specyfikacji Hausmana. Jego hipoteza zerowa (H,)
przyjmuje, ze efekty indywidualne nie sg skorelowane z pozostaltymi zmien-
nymi objasniajacymi, a estymator RE jest bardziej efektywny od estymatora
FE (oba jednak pozostaja zgodne). Hipoteza alternatywna (H,) wskazuje
na konieczno$é stosowania modelu FE. Test polega na oszacowaniu modelu
za pomocg obu rozwazanych estymatoréw, a nastepnie poréwnanie réznic
pomiedzy otrzymanymi oszacowaniami (dla zmiennych opisujacych wymiar
czasu/dojrzatosci). Brak istotnych réznic prowadzi do braku podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej i preferencji estymatora RE [Witkowski, 2012:
285-286]. Z uwagi na fakt, ze w modelu uwzgledniono kilka zmiennych (typu
time invariant) majacych na celu opisanie efektéw indywidualnych danej
kohorty (i), pomijanych standardowo w modelu FE, test Hausmana przepro-
wadzono poréwnujac ze sobg statystycznie dwa modele (FE — RE) o takim
samym zakresie zmiennych objasniajgcych tj. obejmujacym wylacznie zmienne
typu time variant.

Tabela 3. Wyniki testu specyfikacji Hausmana

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fixed random_tv Difference S.E.
VINTp3 -.0034128 -.0033635 -.0000493 .
UKW_t -.030286 -.0292551 -.0010308 .0000226
UR IN12 .000195 .0001907 4.33e-06
PP INI12 -.0000235 -.000024 5.31e-07
PP IN12 t 5.53e-07 5.39e-07 1.44e-08
zJ fr8 .0008714 .000769 .0001024
ZJ_odn .0009602 .0009279 .0000323
WSK_fr .0009762 .0009514 .0000247
zJ_out .0067427 .0068118 -.0000691
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (8) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 146.92
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Zrédto: opracowanie wlasne (program Stata 14.2).



170 GOSPODARKA NARODOWA nr 4/2018

Wyniki testu wskazuja na odrzucenie H, i stosowanie modelu z efektami
ustalonymi (FE).

Reszty modelu (FE) zostaly nastepnie zbadane pod katem wystepowania
autokorelacji. W liniowych modelach panelowych jej wystgpowanie obcigza
sktadnik losowy i obniza efektywno$¢ estymacji [Drukker, 2003: 168]. Wyko-
rzystano w tym celu test Wooldridge’a [Wooldridge, 2002]. Hipoteza zerowa
(H,) testu wskazuje na brak podstaw do stwierdzenia autokorelacji pierw-
szego rzedu skladnika losowego, natomiast hipoteza alternatywna (H,) jej
wystepowanie. Wyniki wskazujg z duzym prawdopodobiefistwem (poziom
istotnosci 0.0017) na konieczno$¢ odrzucenia H, tzn. wystepowanie autoko-
relacji pierwszego rzedu. Fakt ten, jak i wskazania pozostalych testéw staty-
stycznych, zostang uwzglednione przy wyborze ostatecznej metody estymacji
parametréw modelu.

Tabela 4. Wynik testu na autokorelacje skladnika losowego (model FE)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 141) = 10.238
Prob > F = 0.0017

Zrédto: opracowanie wlasne (program Stata 14.2).

W dalszej czesci badan zweryfikowano (dla modelu FE) wystepowanie
korelacji sktadnika losowego pomiedzy poszczegblnymi panelami/kohortami
(cross-sectional dependence, dalej CSD) przy wykorzystaniu testu Pesarana.
Hipoteza zerowa (H,) testu wskazuje na brak zaleznosci pomiedzy poszcze-
gblnymi panelami, natomiast hipoteza alternatywna (H,) na jej wystgpowanie.
Wyniki wskazuja na wystepowanie zaleznosci pomig¢dzy sktadnikami losowymi
w réznych przekrojach, co jest zjawiskiem dos¢ powszechnym i wigze sie z jed-
noczesnym oddzialywaniem tych samych czynnikéw/szokéw zewnetrznych
(w tym przypadku makroekonomicznych) na rozne kohorty. Jezeli zaktadamy,
ze CSD wynika ze wspélnych nieobserwowanych czynnikéw zewnetrznych,
ktére sg dodatkowo nieskorelowane ze zmiennymi objasniajgcymi obecnymi
juz w modelu, standardowe estymatory FE/RE beda zgodne, jednak réwno-
cze$nie nieefektywne i obcigzone [Hoyos, Sarafidis, 2006: 482].

Tabela 5. Wynik testu na niezaleznoé¢ skladnika losowego miedzy panelami (model FE)

Pesaran's test of cross sectional independence = 39.192, Pr = 0.0000

Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.173

Zrédto: opracowanie wlasne (program Stata 14.2).

Model FE zostal réwniez przebadany pod katem wystepowania hetero-
skedastycznos$ci grupowej sktadnika losowego. Przy jej obecnosci standar-
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dowy estymator bedzie zgodny, jednak nieefektywny. Ponadto btedy standar-
dowe bedg obcigzone, zatem do ich szacowania powinny by¢ zastosowane
metody odporne na t¢ wade [Baltagi, 2005: 79]. W celu weryfikacji hipotez
zastosowano zmodyfikowany test Walda. Uzyskane wyniki (tabela 6) wskazuja
na odrzucenie hipotezy zerowej o homoskedastyczno$ci sktadnika losowego.

W zwigzku z otrzymanymi wynikami testéw, ktére potwierdzily wystepo-
wanie autokorelacji, heteroskedastycznosci i CSD sktadnika losowego, w final-
nych wersjach estymacji zastosowano dwa alternatywne podej$cia do szaco-
wania btedéw standardowych (tabela 7) opisane przez Hoechle [2007: 285].

Tabela 6. Wynik testu na heteroskedastyczno$é (modelu FE)

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”2 = sigma”2 for all i
chi2 (142) = 1621.10
Prob>chi2 = 0.0000

Zrédlo: opracowanie wlasne (program Stata 14.2).

W tabeli 7 zaprezentowano oszacowania parametréw dla dwéch postaci
funkcyjnych (FE i RE). Umozliwia to poréwnanie obu podej$é oraz poznanie
sily i kierunku wplywu zmiennych typu time inwariant (opisujacych poszcze-
gblne kohorty). Ponadto przedstawiono wyniki dla dwéch metod szacowa-
nia btedéw standardowych odpornych na wystepujaca heteroskedastycznos$é
i autokorelacje¢ sktadnika losowego. Oszacowania parametréw dla wszystkich
prezentowanych podejs$¢ sg zblizone. W szczegdlnosci dotyczy to parametréow
przy zmiennych makroekonomicznych tj. bezrobociu i produkcji przemysto-
wej (oznaczone ramka).

Tabela 7. Wyniki estymacji parametr6w dla poszczegélnych metod

(1) (2) (3) “4)
Random effects Fixed effects Random effects Fixed effects
(Huber-White SE) (Huber-White SE) | (Driscoll-Kraay SE) | (Driscoll-Kraay SE)
VINTp3 —0.342%** —0.343%** —0.342%%* —0.343%**
(0.0252) (0.0254) (0.0327) (0.0327)
UKW —0.145%** - -0.145
(0.0193) (0.122)
UKW t -3.027%** —3.044%** -3.027%** —3.044%**
(0.182) (0.183) (0.196) (0.194)
UR_IN12 0.0195%** 0.0195%** 0.0195%** 0.0195%**
(0.00167) (0.00166) (0.00186) (0.00188)
PP _IN12 —-0.00240%** —0.00241%%* -0.00240%** —-0.00241%**
(0.000263) (0.000263) (0.000415) (0.000420)
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) 2 3) 4
Random effects Fixed effects Random effects Fixed effects
(Huber-White SE) (Huber-White SE) | (Driscoll-Kraay SE) | (Driscoll-Kraay SE)
PP IN12 t 5.55e-05%** 5.57e-05%** 5.55e-05%** 5.57e-05%**
(4.44¢-06) (4.48¢-06) (6.50e-06) (6.47¢-06)
ZJ polrl -0.0413%** - -0.0413*
(0.00758) (0.0236)
ZJ polr2 -0.0932°%** - -0.0932°%**
(0.0119) (0.0294)
7] fr8 0.0866%** 0.0878%** 0.0866%** 0.0878***
(0.00945) (0.00943) (0.0220) (0.0217)
ZJ odn 0.0958%** 0.0960%** 0.0958*** 0.0960%**
(0.00412) (0.00410) (0.00991) (0.00992)
WSK fr 0.100%** 0.100%** 0.100%** 0.100%**
(0.0125) (0.0125) (0.0123) (0.0123)
SP d ~78.20%** - ~78.20%**
(13.01) (23.09)
SP 0.0102%** - 0.0102%** 0.1471%**
(0.000859) (0.00267) (0.0109)
7] _out 0.676%** 0.6727%** 0.676%** 0.672%**
(0.0612) (0.0611) (0.0724) (0.0735)
Constant 1.509%#* 1.401%** 1.509%%*
(0.0992) (0.0924) (0.153)
Observations 10,721 10,721 10,721 10,721
Within R-squared 0.468 0.468 0.468 0.468
W nawiasach podano wartosci btedéw standardowych (SE).
Oznaczenia istotno$ci ocen parametréow: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Interpretacja wynikéw

Wyniki potwierdzily hipoteze gléwng o istotnej wspétzaleznosci sytuacji
makroekonomicznej z czestotliwo$cig przypadkéw zaniechania splaty. Jej
pogorszenie wpltywa negatywnie na dyscypline ptatnicza:

— wzrost rocznej zmiany stopy bezrobocia o 1 p.p. wiaze sie (ceteris paribus)
ze wzrostem miesiecznego wskaznika default rate o ok. 0,02p.p. (0,23p.p.

w ujeciu annualizowanym);

— wzrost rocznej dynamiki produkcji sprzedanej przemystu o 1 p.p. (cete-
ris paribus) wigze sie ze spadkiem miesiecznego wskaznika default rate

o ok. 0,002p.p. (0,03p.p. w ujeciu annualiozwanym).

W odniesieniu do hipotez szczegélowych rezultaty wskazuja, ze:

— Wystepuja opdznienia w analizowanych zwigzkach. Zaréwno w przypadku
stopy bezrobocia, jak i produkcji sprzedanej przemystu istotne okazaly sie
zmienne obrazujace zmiane tych wielkos$ci w okresie ostatnich 12 miesiecy.
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— Asocjacje sg silniejsze w poczatkowym okresie sptaty zobowigzania,
potem stopniowo malejg. Wygaszanie efektu wystepuje jednak wytacz-
nie w przypadku zmiennej obrazujacej produkcje sprzedang przemystu
(zmienna PP_INI2 t);

— Nie zostal potwierdzony zwiagzek ze stopami procentowymi. Takiej zalez-
noéci nie potwierdzili r6wniez m.in. Breeden i Thomas [2008: 24] dla
dwoch z siedmiu badanych krajéw (tj. Kanady i Singapuru). W naszym
przypadku moze to byé zwigzane z faktem, ze WIBOR przez wiekszo$é
analizowanego okresu obnizat sie, a jego ewentualne wzrosty byly nie-
znaczne (mialy zatem marginalny wptyw na wzrost przecietnej raty kre-
dytu konsumpcyjnego);

— Nie potwierdzono hipotezy o niesymetryczno$ci wptywu otoczenia makro-
ekonomicznego, czyli np. silniejszego wpltywu pogorszenia sytuacji gospo-
darczej, niz jej poprawy.

W celu lepszego zobrazowania uzyskanych wynikéw w tabeli 8 przedsta-
wiono rozktad wrazliwo$ci analizowanego portfela na spowolnienie gospo-
darcze obserwowane w latach 2008-2009. Por6wnano w niej wplyw zmiany
sytuacji gospodarczej miedzy pierwsza potowg roku 2008 a druga potowag
roku 2009. Z modelu wynika, Ze czynniki makroekonomiczne spowodowaly
w tym okresie wzrost wskaznika default rate o ok. 1,43 p.p (w ujeciu annu-
alizowanym). Biorac pod uwage przecietne wartos$ci tego wskaznika w port-
felach kredytéw konsumenckich (ok. 2-4% w ujeciu rocznym), wzrost ten
nalezy uznaé za znaczacy.

Tabela 8. Symulacja wplywu kryzysu z lat 2008-2009 na wskaznik default rate

1) (2) (3) (4) (5)

. Srednia wartosé Srednia wartos¢ . . .
Zmienna | o\ resie 01-06.2008 | w okresie 07-12.2009 | ~™iana Wplyw Wplyw an.
UR INI2 3,30 2,07 5,37 0,105 1,26
PP INI2 108,03 101,73 6,30 0,015 0,18

Lacznie 0,199 1,433

* Tzn. iloczyn zmiany (3) i parametru uzyskanego przy danej zmiennej (patrz tabela 7).

** Wplyw annualizowany. Poprzez annualizacje rozumiemy pomnozenie wyniku przez 12. Ma
to na celu lepszag poréwnywalno$é ze standardowymi miarami ryzyka (np. PD) i dochodowosci
(np. marza) wykorzystywanymi w bankowosci.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Problematyka wplywu sytuacji makroekonomicznej na jakos$é portfeli
kredytowych jest przedmiotem rosngcej liczby badani. Do ich podejmowa-
nia stymulujg zaréwno wydarzenia gospodarcze o charakterze kryzysowym,
jak i nowe regulacje prawne, w ktérych akcentuje sie znaczenie ryzyka sys-
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tematycznego (np. MSSF 9). Analizy wykorzystujg dane o réznym poziomie

agregacji i wielorakie metody statystyczne. Najbardziej rozpowszechnione

sg jednak podejscia bazujace na danych wysoko zagregowanych (na pozio-
mie krajéw badz instytucji), ktére nie obejmuja szeregu istotnych czynnikéw
wplywu, zwlaszcza zmian polityki kredytowej w bankach, struktury kredytéw

i naturalnego cykl zycia kredytu.

W artykule zaprezentowano rzadko wykorzystywane podejécie badaw-
cze? oparte na niedostepnych powszechnie danych $rednio zagregowanych,
charakteryzujacych kohorty kredytéw zaciagnietych w poszczegblnych mie-
sigcach kalendarzowych. Obserwacje dotyczyly portfela kredytéw konsump-
cyjnych jednego z gtéwnych polskich bankéw komercyjnych. Dzieki wyko-
rzystaniu trzech wymiaréw zmiennych objasniajacych (tj. wymiar czasu dla
zmiennych makroekonomicznych, wymiar dojrzewania kohorty i wymiar
momentu formowania kohorty) uzyskano doktadne oszacowania wrazliwo-
Sci portfela na czynniki makroekonomiczne. Autorska konstrukcja zmiennych
opisujacych natezenie wytudzenn umozliwita na odseparowanie ryzyka opera-
cyjnego od ryzyka kredytowego. Natomiast duza proba statystyczna (liczaca
ponad 10tys. obserwacji) pozwolila na doglebng analize op6zZnien.

Przy wykorzystaniu metod przeznaczonych do analizy danych panelowych
potwierdzono istotno$¢ i zmierzono sitle wptywu zmian sytuacji gospodarczej
(bezrobocia i produkcji przemystowej) na czestotliwo$é przypadkéw zanie-
chania sptaty. Badajgc wpltyw sytuacji makroekonomicznej na postawy kre-
dytobiorcéw stwierdzono wystepowanie opéznien siegajacych 12 miesiecy.

Ponadto konstrukcja zmiennej objasnianej (DR_1M) jest tozsama koncep-
cyjnie z miarami ryzyka powszechnie stosowanymi w bankowosci do zarza-
dzania ryzykiem kredytowym i szacowania wymogoéw kapitalowych (tj. DR
i PD?), stad wyniki modelu mozna wykorzystaé przy:

- prognozowaniu jakosci portfela kredytowego lub poziomu odpiséw aktu-
alizacyjnych poprzez odpowiednig korekte przewidywanych warto$ci
(okreslanych do tej pory na podstawie czynnikéw specyficznych i bieza-
cej sytuacji makroekonomicznej),

— analizach scenariuszowych (MSSF 9) i testach warunkéw skrajnych
poprzez okreslenie zmiany biezacego wskaznika DR w wyniku realizacji
przyjetych zatozen makroekonomicznych,

— biezgcym ksztaltowaniu polityki akceptacyjnej w stosunku do nowo pozy-
skiwanych klientéw, zwlaszcza w okresach poprzedzajacych spowolnienie
gospodarcze, poprzez odpowiednie zmiany granicznych pozioméw akcep-
towanych parametréw ryzyka (PD).

8 W polskiej literaturze autor nie odnalazt analogicznych badan.

9 DR -default rate — relacja liczby kredytow lub klientéw (w zaleznos$ci od podejscia stosowanego
w danym banku) wchodzacych w status default w okresie 12 miesiecy do liczby kredytéw lub
klientéw w statusie non-default na poczatku tego okresu. PD - probability od default — prognoza
wskaznika DR w horyzoncie nastepnych 12 miesiecy. Status default jest najczesciej definiowany
jako op6Znienie w sptacie istotnych zobowigzan powyzej 90 dni, zgodnie z regulacjami UE w za-
kresie adekwatno$ci kapitalowej [Rozporzadzenie 575/2013: art. 178].
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Zaprezentowane podej$cie badawcze moze by¢ rowniez interesujace dla
instytucji nadzorczych ustalajgcych wymogi raportowe i metodyczne w zakre-
sie testow warunkow skrajnych prowadzonych w bankach.

Wraz z gromadzeniem coraz dtuzszych szeregéw czasowych i eksponowa-
niem portfela na nowe, nieobserwowane do tej pory warunki makroekono-
miczne, model bedzie mozna dalej rozwijaé. Dotyczy to miedzy innymi zasto-
sowania bardziej precyzyjnych zmiennych definiujacych ryzyko specyficzne
kohort (np. $rednia warto$¢ parametru PD, niedostepna obecnie dla starszych
kohort) lub préb wprowadzenia zmiennych makroekonomicznych, ktérych
wplywu nie udato sie dotad potwierdzié¢ (np. stép procentowych).
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MACROECONOMIC FACTORS AND CONSUMER LOAN REPAYMENT

Abstract

This article is the result of research aiming to quantify the association of macroeconomic
factors and the risk of consumer loan default. Data at a medium level of aggregation was
used to describe the consumer loan portfolio of one of Poland’s largest commercial banks
during the period of 2004-2016. The sample consisted of more than 10,000 observations,
describing cohorts of loans disbursed in the successive months of the period. The rela-
tions were investigated with the use of panel data models. The approach applied in mod-
elling allows to better isolate the effect of the macroeconomic environment from other
key factors determining credit risk, i.e. historic changes in the bank’s lending policy and
the natural maturation process of the portfolio. The results confirm the interrelation of
credit risk and the economic situation, represented in the model by the unemployment
rate and industrial production. An increase in the unemployment rate is associated with
the increase the default frequency, while greater dynamics of industrial production works
in the opposite direction. Lags of up to 12 months were detected in this relationship. How-
ever, the connection of interest rates has not been confirmed. The presented model along
with widely available macroeconomic forecasts and stress scenarios allows for more accu-
rate prediction of portfolio deterioration during downturns. This will enable formulation
of recommendations for bank lending policy during different phases of the business cycle.

Keywords: credit risk, macroeconomic factors, banking, panel data
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