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Ryzyko modelu
Dariusz Gatarek, Deloitte& Touche, IBS PAN

Jeszcze w zeszlym roku nadzér bankowy nie wymagat od polskich bankéw kapitatu
na pokrycie ryzyka rynkowego. Byt to stan niezgodny ze standardami $wiatowymi i
niektorym wydawalo sig¢ oczywiste, ze standardy swiatowe w Polsce przyjete zostang
— zwlaszcza, ze duzo si¢ méwi o wstapieniu do Unii Europejskiej. Poniewaz polskg
tradycjq jest coroczne zaskakiwanie drogowcow przez zime, wiele bankéw
oczywiscie zostalo zaskoczonych wprowadzeniem wymogow kapitatowych na ryzyko
rynkowe. I z duza pewnoscig mozna prognozowac, ze za kilka lat zostang one
zaskoczone wprowadzeniem wymogow kapitalowych na ryzyko operacyjne — choé
Komitet Bazylejski podat juz doktadny harmonogram wprowadzania Nowej Ugody
Kapitatlowej. Wymogi kapitalowe zmuszajg bankowcow do zwrécenia wigkszej
uwagi na ryzyko jakie niesie ich dziatalnos¢; z drugiej strony moga sugerowac, ze
ryzyko nalezy zaraportowac i ... zapomnieé. I ze istnieja tylko te klasy ryzyka, ktére
si¢ wykazuje w raportach. Artykut ten po$wigcony jest ryzyku, na ktére nie ma i
prawdopodobnie dlugo nie bedzie wymogoéw kapitalowych — ryzyku modelu (model
risk). Niemniej straty wynikajace z niego stanowia sporg wielokrotnos¢ miliarda
dolaréw co przypomina encyklopedyczng definicj¢ ryzyka: ryzyko to nie jest pole do
wypelnienia w raporcie, ryzyko to potencjalna (i czasem niestety realizowana)
mozliwos$¢ poniesienia straty.

Ryzyko modelu jest to potencjalna mozliwo$¢ poniesienia straty w wyniku
zastosowania ztego modelu do wyceny instrumentéw finansowych, obliczenia wyniku
albo wymogo6w kapitalowych. Przez model rozumiem tu wzér albo przepis na
obliczenie pewnego wskaznika finansowego: ceny, ryzyka, zysku... Celem uscislenia
— zakladamy, ze model jest wykorzystywany w sposdb poprawny, w razie bigdu
mowilibysmy o ryzyku operacyjnym. Model sam tez jest poprawny tylko... nie ten.
Trudne do zrozumienia, prawda?

A w ogoéle po co modele w banku... Nie da si¢ po prostu: kredyt, depozyt, kredyt,
depozyt...? Rozumiem to pragnienie. Jest w nim tgsknota za czasem, gdy kazdy chtop
umial wystruga¢ woz drabiniasty i tzw. zdrowy rozum wystarczat do zrozumienia
calej otaczajgcej rzeczywistosci. Ale skoro szefowie koncernéw samochodowych
nauczyli sig, ze ich firmy zaleza od pracy projektantéw — dzialalnosci, ktorej pojaé nie
sposob bez lat studiéw; zarzady bankow tez zaakceptuja istnienie analitykéw.
Niektorzy nazywaja to rozwojem cywilizacji. Bo nawet najprostszy bank depozytowo
kredytowy naszpikowany jest modelami, cho¢ nie zawsze wszyscy sobie z tego zdajg
Sprawg.

Nie sposob sobie wyobrazi¢ dziatania banku detalicznego nie postugujacego si¢
scoringiem. Scoring polega na punktowej ocenie klienta i w zaleznosci od liczby
przyznanych punktow podejmuje si¢ decyzj¢ o udzieleniu kredytu. Niewatpliwie jest
on modelem. Na podstawie precyzyjnego algorytmu przyznawania punktéw
podejmowana jest decyzja biznesowa. Co wigcej scoring bedac w zasadzie poprawny
moze prowadzi¢ do ztych decyzji — system punktowy sprawdzajacy si¢ w stanie
Arkansas, w Polsce moze by¢ zupelnie nieodpowiedni.

Ale prawdziwym kigbowiskiem modeli jest dealing room. Koniecznos¢ korzystania z
nich jest wymuszona przez dwa czynniki:

1. Istnienie niezamknigtych transakcji w portfelu banku.

2. Konieczno$¢ regularnego (zwykle codziennego) raportowania wyniku.



Wydaje sig, ze obliczajac wynik na pozycji zamknietej oszuka¢ sig nic nie da:
odejmujemy ceng kupna od ceny sprzedazy i otrzymujemy wynik. Ale w takim
podejéciu nie sa uwzglgdniane koszty finansowania pozycji a te moga by¢ liczone na
kilka sposobdw, sa wigcej dla oceny rentownosci inwestycji znaczenie majg
zasadnicze — sto dolaréw zarobione po zainwestowania tysigca dolaréw na tydzien to
wigcej niz tysigc dolaréw zarobione na inwestycji miliona dolaréw przez pét roku.
Ten przyklad jest akademicki — zmiany sposobow naliczenia kosztéw finansowania
pozycji zar6wno zamknigtej jak otwartej nie zmienig wyniku radykalnie.

W odrdznieniu od pozycji zamknigtych, w przypadku pozycji otwartych istnieje wiele
sposobdw wyceny instrumentow:

1. po cenie zakupu,

2. wg efektywnej stopy zwrotu (dla instrumentéw dluznych),

3. zrynku (mark-to-market),

4. z modelu (mark-to-model).

Ostatnio przyjete Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci wykluczaja
ksiggowanie instrumentéw handlowych po cenie zakupu i wg efektywnej stopy
zwrotu, co usuwa mozliwosci latwego oszustwa ale nie czyni sytuacji latwiejsza.
Musimy wybra¢ migdzy wycena z rynku a wycena z modelu, a jezeli zdecydujemy sig
na wyceng¢ z modelu pas¢ musi pytanie: z ktérego modelu?

Wiem, rynek jest najwazniejszy ale zasigg jego jest ograniczony. Instrumentow
handlowanych jest bardzo duzo, sq one od siebie zalezne i aby si¢ nie zagubi¢ nalezy
sprowadzi¢ je do mniejszej ilosci czynnikéw ryzyka. Analiza wszystkich mozliwosci
hipotetycznych wymaga korzystaniu z modeli. Nie obliczymy Value at Risk bez
modeli. I co najwazniejsze — rynek przychodzi wtedy kiedy zechce a nie wtedy kiedy
jest potrzebny. Bardzo tatwo otworzy¢ pozycje w swapach i opcjach pozagietldowych.
Bardzo trudno je zamkna¢ i faktycznie —pozycje w swapach i opcjach
pozagieldowych nie sa zamykane praktycznie nigdy. W Polsce rynek wtorny
korporacyjnych papieréw dluznych praktycznie nie istnieje. Sg liczne przykiady
instrumentéw o uciekajacej pltynnosci — kupujacy polska obligacje Bradiego RSTA
mieli kilka lat temu mocne podstawy by uwazag ten papier za ptynny, obecnie rynek
jego przestat istnie¢. Aby dostarczy¢ miesigczny raport P/L zarzadowi i podjaé
decyzj¢ o zwolnieniu albo nagrodzeniu dealera musimy postugiwaé si¢ modelami. A
zaden z nich nie jest prosty.

1. Rynek dlugu.

Wydawaloby sig, ze tu wyrafinowane modele nie sg potrzebne. Jest to do pewnego
stopnia prawda. Wszystkie instrumenty dtuzne wyceniamy jako zdyskontowane
przeplywy finansowe:

N
) NPV =Y DFCF,,

i
i=1

gdzie:

NPV — Net Present Value,

N —ilo$¢ przeplywow finansowych,

CF, - i-ty przeplyw finansowy,

T, - czas of i-tego przeptywu finansowego,
DF, - czynnik dyskontowy w chwili T;.



Byloby tak na pewno, jezeliby notowane byltyby obligacje albo swapy o wszystkich
mozliwych terminach zapadalnosci. Tak niestety nie jest — obligacje rzadowe
zapadaja kilka razy w roku. Wiemy jak obliczy¢ rentownosé hipotetycznej obligacji,
ktéra zapada migdzy terminami zapadalnosci dwu obligacji prawdziwych — rysujac
kreske. Uczenie si¢ to nazywa interpolacjg rentownosci. I tutaj pogrzebano psa —
mozna wzigé interpolacjg liniowa, kwadratowa, logarytmiczng i wiele innych. Dla
wigkszosci instrumentéw wigkszego znaczenia to nie ma ale przy duzym obrocie. ...
Znane sg przyklady bankéw tracacych pieniadze na uzywaniu innej metody
interpolacji niz wigkszos¢ partneréow. Kiedy wigcej niz jedna waluta wchodzi w gre,
wzor (1) juz niekoniecznie jest prawdziwy.

2. Opcje.

Nigdy dosy¢ przypominania wzoru Blacka i Scholesa:

a) dla opgji typu call

C=SN(d,)-Ke™"N(d,),
b) dla opcji typu put
P=-SN(-d,) + Ke™ N(~d,),

gdzie:
2
In§ —an+[r+%}

d = s
1 o J’t’
d,=d, - oV,

S — biezaca cena akcji,

K — cena wykonania opcji europejskiej,

t — czas do wygasnigcia opcji (w latach),

r — stopa wolna od ryzyka,

o — zmiennos¢,

N(d) - wartos¢ dystrybuanty standaryzowanego rozkladu normalnego dla
argumentu d.

U teoretycznych podstaw wzoru Blacka i Scholesa lezy zalozenie, ze cena akcji S
spelnia réwnanie:

@) ds(t) = S(t)(udt + odW (1)),

gdzie u jest wspdtczynnikiem dryfu (niewaznym) a W procesem Wienera.

Wz6r Blacka i Scholesa ma swoje wersje: wzér Garmana-Kohlhagena dla opcji
walutowych, wzor Blacka’76 dla opcji na kontrakty terminowe. Mile jest to, ze rynek
przyjat wzor Blacka i Scholesa jako standard — opcje na rynku migdzy bankowym
notowane sa w terminach zmiennosci, co znaczy, ze dealerzy nie podaja sobie cen
opcji tylko ich zmienno$ci, dopiero wstawienie do odpowiedniego wzoru daje ceng.
Pojawiajq si¢ tu oczy wiscie wspomniane juz problemy z interpolacja zmiennosci
(opcje zapadaja w ograniczonej ilosci termindw) i to stanowi mniejsza czgs§¢
problemu! Giéwny problem polega na tym, ze rynek tak do konca Blackowi i



Scholesowi nie dowierza. Zmienno$¢ opcji podawana przez dealeréw jest zalezna od
ceny wykonania — zjawisko, ktére nie miatby miejsca, gdyby model Blacka i Scholesa
byt do konca poprawny. Nazwano je usmiechem (smile) poniewaz zmienno$é
implikowana opcji in-the-money albo out-of-the-money jest wigksza od zmiennosci
opcji at-the-money. Oczywiscie brakuje tu miejsca na szczegélowy wyklad teorii,
powiem tylko, ze analitycy probuja sobie radzi¢ albo zastgpujac w réwnaniu (2)
proces Wienera W innym procesem stochastycznym, albo zastepujac zmiennosé o
procesem stochastycznym of(¢) albo uzalezniajac zmienno$¢ od ceny akcji o(S(¢)).
Uzycie technik kombinowanych tez jest dozwolone. Przykre jest to, ze zaden z modeli
nie wykazal wyraznej przewagi nad pozostatymi a réznice w wycenach opcji
egzotycznych potrafig by¢ duze.

3. Opcje na stopg procentowa.

Tutaj sytuacja jest jeszcze gorsza. O ile dla opcji na akcje, waluty czy kontrakty

terminowe istnieje pewien standard, a cata dyskusja dotyczy sposobow jego

rozszerzenia to w przypadku opcji na stopg procentowa nie a nawet takiego standardu.

Mozemy wylicza¢ modele: Vasiczka (1977), Richarda (1978), Dothana (1978),

Brennana i Schwartza (1979), Langetiega (1980), Coxa, Ingersolla Rossa (1985),

Longstaffa (1989), Artznera i Delbaena (1989), Hulla i White’a (1990), Blacka,

Dermana i Toya (1990), Blacka i Karasifiskiego (1991), Sandmanna i Sondermanna

(1991), Heatha, Jarrowa i Mortona (1992), Flesakera i Hughstona (1996), Duffiego i

Singletona (1995) i Brace’a, Gatarka i Musieli (1997). Erudyta bardziej ode mnie

oczytany dorzuci jeszcze kilka. O jakie pieniadze chodzi méwi tytut pracy

Longstaffa, Santa-Clary i Schwartza: “Throwing away a billion dollars: the cost of

suboptimal exercise strategies in the swaptions market”, opublikowanej w Journal of

Financial Economics w roku 2001. We wspomnianej pracy autorzy twierdza, ze przez

uzycie ztego modelu do wyceny swaptions, bankierzy z Wall Street tracg rocznie

miliardy dolaréw. Prowokacyjny tytul miat prawdopodobnie wywotaé burzg i

rzeczywiscie ja wywolal. Nie wnikajac w prawdziwos¢ szczegotowej tezy Longstaffa,

Santa-Clary i Schwartza musimy zgodzi¢ si¢ na jej og6lna wersj¢ — miliardy dolarow

sa tracone przez niewlasciwe uzycie modeli. Szczegdlnie wdzigcznymi ofiarami sg

podmioty niefinansowe — korporacje obracajace miliardami zbyt czgsto zbyt czgsto
wykazuja przy tym sprawnos¢ rocznego dziecka. Byé moze przyniesie to komus
pozytek jezeli wyliczg kilka prostych sztuczek, jakie stosuja banki aby ukry¢ marze:

a) Strategie bezkosztowe. Polegaja one na tym, ze zwabiony zerowym poczatkowym
kosztem dyrektor finansowy zawrze kontrakt, w ktorym stona marza zawarta jest
w koficowym przeplywie finansowym.

b) Differential swaps. Jest to instrument o zmiennym kuponie w ktérym
oprocentowanie jest w innej walucie niz nominatl. Jego poprawna wycena wymaga
uwzglednienia pewnej poprawki (convexity adjustment). Moze to dziwne ale w
praktyce placi ja zawsze klient, nigdy bank.

c) Opcje sq czgsto sprzedawane away-from-the-money. Wtedy klient ptaci za
usmiech zmiennosci.

d) Opcje bardziej egzotyczne niz ekspozycja ryzyka klienta. Im trudniejsze struktury,
tym wigksza szansa, ze klient bedzie zdany na wyceng banku.

O metodach mniej wyrafinowanych jak np. jawne przecenianie wartosci transakcji

czy podpisywanie kontraktu na egzotycznej wyspie (jasne, ze na koszt banku) nie

piszemy. To jest ,,Rynek Terminowy” a nie ,,Gazeta Prawna”. Nauka jak plynie z

powyzszych uwag jest nastgpujaca: mate instytucje finansowe a takze niefinansowe

nie powinny rezygnowac z zatrudniania analitykow albo wynajmowania doradcow w



przekonaniu, ze duze londynskie firmy wykonaja za nich wszystkie rachunki. Zrobia
to niewatpliwie z ochota ale za stong ceng. W tej grze nie ma litosci.

4. Ryzyko kredytowe.

Najtrudniejsza sytuacja jest w dziedzinie ryzyka kredytowego — czyli tej, ktora jest
dla kazdego banku najwazniejsza. W przypadku modeli wyceny z dealing roomu
istnieja pewne kryteria jakosci modeli — w najgorszym razie kryterium takim jest
powszechno$¢ uzycia. Rynek dostarcza tez mndstwo danych przydatnych do
weryfikacji modeli — w ten czy inny sposdb. Dziatalnos$¢ kredytowa zna tez wiele
modeli ale tutaj jedyne dane jakie otrzymujemy to dane o bankructwach klientéw.
Jezeli w przypadku dziatalnosci rynkowej problemem jest uporzadkowanie nadmiaru
danych — to tutaj bardziej chodzi o madre wykorzystanie tych nielicznych danych,
ktore sg. Jak chcecie zna¢ moje zdanie — nie wiem jakie moga by¢ kryteria oceny
modeli kredytowych. Jedyne co na mysl przychodzi to darwinizm: bank stosujacy zty
model do dziatalnosci zasadniczej nie pociagnie zbyt dlugo.

Ryzyko modelu zostato kilka lat temu uznane za wazne. W duzych bankach
miedzynarodowych powstaty wydzialy zajmujace si¢ ewaluacja wykorzystywanych
modeli. Pojawilo si¢ tez pojgcie ,,model arbitrage” — kiedy wiemy, ze klient A
wycenia np. opcje przy uzyciu modelu A, klient B przy uzyciu modelu B, w pewnych
warunkach rynkowych model B daje wyzsze ceny niz model A, to jednoczesne kupno
tego samego produktu od klienta A i sprzedaz go klientowi B moze da¢ zysk bez
ryzyka. W Polsce warto$¢ profesjonalizmu jest nizsza niz gdzie indziej bo pamigtamy
kapitalizm heroiczny sprzed dziesigciu lat: znakomite interesy robione zupelnie ,,na
wariata”. Czas ten si¢ juz skonczyt i inwestowanie, podobnie jak kazda inna
dziatalnos$é¢, powinno by¢ poparte rzetelng wiedzg i tworzy ¢ warto$¢ dodana.
Poniewaz dotad nie udato si¢ uchroni¢ Polski (mimo heroicznych wysitkéw wielu
0s6b) od wprowadzenia wspélczesnych technologii finansowych, mozemy
oczekiwaé, ze problem wyboru i oceny modeli finansowych przestanie by¢
akademicka mrzonka. I tutaj, podobnie jak w wielu innych dziedzinach, najwyzej
nagradzani beda ci, co zagadnieniem zajgli si¢ pierwsi.


















